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RESUMEN

La poblacién en Chile es mayoritariamente propietaria de sus hogares, sin embargo, el
arriendo ha experimentado un crecimiento exponencial estos ultimos afios. Esto se ha visto
materializado principalmente en el aumento de arriendo de departamentos de tamafo

reducido con una privilegiada ubicacion.

Las principales razones de esto son, por un lado, el precio de las viviendas ha seguido en
aumento, el acceso al crédito hipotecario ha mantenido ciertas restricciones y los precios
de arriendo han equiparado al dividendo. Adicionalmente a estos factores, se le deben
sumar actuales tendencias sociales y demograficas que vienen a potenciar ain mas el
arriendo. Estos, son la disminucion y postergacién de la familia, aumento en los tiempos de
traslados desde los hogares a lugares de trabajo, el fenémeno de la inmigracion y en menor
medida, la generacion Millennials.

Dadas estas condiciones y tendencias, el negocio del arriendo se ha ido concretando en
Chile por medio del modelo de renta residencial o Multifamily, el cual lleva mas de 80 afios
desarrollandose en Estados Unidos y Europa y de forma incipiente en Chile, con 7.000

unidades activas en aproximadamente 30 torres de edificio.

Este negocio consiste en la adquisicion y administracién bajo un solo duefio de un edificio
residencial en su totalidad para darlo en arriendo, conceptuado, disefiado y construido,

pensando en un negocio de renta a largo plazo.

En la actualidad, han sido los Fondos de Inversion e Inmobiliarias que estan en el negocio
de renta residencial. Sin embargo, este trabajo buscd conocer si otros inversionistas
institucionales, como las compafias de seguro, pueden incorporar este activo dentro de sus
carteras de inversion y cuales serian las caracteristicas fisicas y administrativas del edificio

que le asegure la maxima rentabilidad.

Los resultados arrojaron que es un producto que tiene una rentabilidad adecuada, de bajo
riesgo y bien estable ante ciclos econdmicos desfavorables. Adicionalmente, la estructura
inherente del negocio de renta residencial de largo plazo y los montos de inversién
involucrados, calzan con uno de los productos mas importantes de las compafiias de seguro
como son las rentas vitalicias, por lo que se pudo concluir que este activo le otorga una

adecuada diversificacion y por ende diminucién del riesgo a sus carteras de inversion.
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ANTECEDENTES

De un tiempo a esta parte, se ha ido gestando una serie de condiciones que han favorecido
la evaluacion del negocio de renta residencial en Chile. La primera aproximacion a este
negocio fue en el afio 2013, cuando Asset Chile, fondo de inversién privado, compra por
primera vez un edificio en el centro de Santiago a la Inmobiliaria Paz Corp para
implementarlo en modalidad de arriendo en su totalidad.

Este hito marcé el desarrollo de una serie de andlisis por parte del mercado inmobiliario
que, junto con las nuevas tendencias y actuales condiciones econémicas, hoy pasan a ser
una realidad cada vez mas frecuente y una oportunidad mas de negocio para el mercado

de renta.

Dado que este es un negocio reciente, aln se estan incorporando o gestando actores que
desean patrticipar de esta modalidad de negocio. En dicho escenario, se observa que el
actual mercado de renta residencial se puede entender a groso modo como la interaccién

de tres actores o fuerzas que se interrelacionan.

El primero es el arrendador, duefio y/o inversionista del inmueble, que da en arriendo un
activo con el objetivo de obtener una rentabilidad. Dicha rentabilidad se entendera por el
ingreso neto mensual anualizado, es decir, la renta de arrendamiento menos los gastos
asociados a este, multiplicado por 12 meses y dividido por el valor de inversion o

adquisicion.

El segundo actor el arrendatario, quien hace uso de la propiedad por medio de un pago
mensual llamado renta de arriendo dandole el derecho de vivir en ella, con ciertas

obligaciones como el pago de los gastos comunes y las cuentas de servicios entre otras.

Por ultimo, el tercer actor que cierra la ecuacién, son las constructoras y/o inmobiliarias,
las cuales generan la oferta de ofrecen el stock® de departamentos o casas que son
construidas de acuerdo a un presupuesto de costos y a las normativas vigentes de los

planes reguladores locales.

Estas tres fuerzas que interactlan entre si, han visto en el mercado de renta residencial

una nueva oportunidad de negocio o de tenencia.

! Stock: Conjunto de mercancias o productos que se tienen almacenados en espera de su venta o
comercializacién.
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Por el lado de la inversion, nuevos inversionistas, principalmente Institucionales, Fondos de
Inversion y Family Offices?, estan viendo este negocio como un instrumento de

diversificacion de sus carteras con un retorno mas estable y menos volatil.

Por el lado del arrendatario, nuevos interesados se estan incorporando a este mercado, ya
sea por la dificultad para acceder a créditos hipotecarios que posibiliten el acceso a la casa
propia, por la disminucion en el numero del grupo familiar, y por motivos de localizacion y/o

movilidad, entre otros.

Por ultimo, tanto constructoras como inmobiliarias, reaccionando a esta demanda de
nuevos arrendatarios y arrendadores, estan adaptando sus actuales productos de vivienda
a las nuevas necesidades de espacio, ubicacion y servicios, y a las nuevas necesidades de
un producto especializado que debera estar disefiado y pensado para el largo plazo.

Este trabajo desarrollar4 el negocio de renta residencial desde el punto de vista del
inversionista, el duefio de la propiedad que se convierte en arrendador. Pero
especificamente, el analisis se centrara en el inversionista institucional representado por

compafias de seguro.

Las razones son principalmente dos: la primera, es que el negocio de inversién en renta
residencial esta pensado para el largo plazo, condicién que coincide con las obligaciones
que tienen que cubrir las compafias de seguros y segundo, estas cuentan con un poder
adquisitivo suficiente para hacer frente a este tipo de inversiones, donde no existe por el

lado regulatorio una restriccién a ello como lo tienen las AFPs.

Se pondré énfasis en el analisis de compariias de seguro chilenas y extranjeras que operan
actualmente en Chile para caracterizar la distribucién de sus carteras de inversion y conocer
el mix que actualmente tienen invertido en activos inmobiliarios, con el fin de definir si las

caracteristicas de la renta residencial pueden ser atractivas para estas instituciones.

A grosso modo, las compafiias de seguro son instituciones que tienen como principal
actividad asegurar riesgos. Estas se dividen en compafiias de seguros de vida y compaiiias
de seguros generales. Las primeras, ofrecen principalmente seguros de vida, como su

nombre lo dice, y rentas vitalicias y las segundas, aseguran bienes fisicos.

2 Family Offices: Se define como las plataformas de inversién dedicadas a invertir integramente los grandes
patrimonios de familias con altos recursos.
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La renta vitalicia es una modalidad de jubilacion que entrega al asegurado una pension en
UF de por vida. Esto genera que las compafias de seguros capten abundantes recursos
de los jubilados que redirigen sus fondos desde las AFP a estas empresas. Estos fondos
deberan ser invertidos en instrumentos para asegurar el flujo mensual de por vida a los

pensionados.

Entre los instrumentos utilizados para estos fines estan las inversiones en renta fija y
variable, bonos y las inversiones inmobiliarias. Y es precisamente en este Ultimo punto
donde se analizara si la renta residencial permite entregar rentabilidad y diversificacion a la

cartera de inversion para este tipo de compafiias.

Por otro lado, las compafiias de seguros generales, invierten en instrumentos de inversién
de corto plazo, como consecuencia de la naturaleza de su giro, dentro de los cuales se
pueden encontrar el seguro de casas, de autos, extensiones de garantias, seguros
colectivos, etc. razon por la cual es que quedaran fuera del marco de este estudio.

Actualmente las compafiias de seguros que operan en Chile son 36 y en el periodo
comprendido entre enero a marzo del 2018 y segun la Comisién para el Mercado Financiero
(2018) en el Informe Financiero del Mercado Asegurador, las ventas de las compafiias de
seguros de vida alcanzaron los MMUSS$ 3.478, lo que representé un aumento real de 5,2%
respecto al igual periodo 2017, mientras que las utilidades llegaron los MMUS$ 195,
equivalentes a una disminucion real de 42,8% respecto de las observadas al primer

trimestre del afio anterior.

El monto total de inversiones mantenidas por las mismas compafiias a marzo de 2018,
alcanzé los MMUSS$ 64.234, de los cuales el 58,8% se concentré en titulos de renta fija;
15,5% en inversiones inmobiliarias; 14,2% en inversiones en el exterior, y un 8,4% en renta
variable. Este 15,5% de inversién dedicada exclusivamente a las inversiones inmobiliarias,
esta a su vez compuesto por un 6,6% en inversiones de renta en bienes raices y en un

8,9%, en leasing financiero.

Es importante sefalar que este 6,6% de inversion de renta en bienes raices, esta
descompuesto en propiedades comerciales, industriales y en un porcentaje no menor, en

oficinas.

Dada la madurez del mercado de estas ultimas y el aumento de su competitividad, las tasas

de retorno han ido disminuyendo, lo que ha implicado que el negocio se ha vuelto menos

18



atractivo para algunos inversionistas, lo que los ha obligado a evaluar otras alternativas de

inversiéon inmobiliaria.

Hace unos afios atras el panorama segun expertos no era muy prometedor. Segun la firma
de servicios inmobiliarios Jones Lang La Salle (2005) en el Reporte de Mercado de Oficinas
de Santiago, las tasas de vacancia superaban los dos digitos y aldn restaba camino para

tocar su punto més alto, y los arriendos su nivel mas bajo antes de repuntar.

Asi también lo corroboraba la consultora Newmark Grubb, Contémpora Servicios
Inmobiliarios (2015) en el Informe de Mercado de Oficinas Market Trend, el cual preveia

gque la vacancia llegaria a fines del afio 2015 a un 15,13% en el Gran Santiago.

En ese entonces, la elevada vacancia de oficinas en la capital, se explicaba por la gran
cantidad de metros cuadrados en construccion, enfatizando que, a la vacancia proyectada
se le agregaba el factor de desaceleracion econdémica, lo cual eventualmente podria afectar

aun mas el mercado de oficinas con cifras de baja absorcion.

Si bien la economia local después de tres afios ha presentado un punto de inflexiéon que
permite proyectar un mayor crecimiento pais, ain no se ve plasmado plenamente esta
recuperacion en el mercado de oficinas y, por ende, los margenes de este negocio en
particular son mas ajustados, lo que ha promovido entre otras cosas, evaluar por parte de
las compafiias de seguros otros negocios de renta, en este caso la renta residencial como

una opcién alternativa de inversion.

El segundo actor por analizar sera el consumidor de bienes inmobiliarios, es decir, la
demanda que consumira renta residencial, donde esta ocurriendo un fenébmeno importante,
que afectard de manera significativa la forma de adquisicién de una vivienda y, por ende,

incidira en el al mercado de arriendo.

Hace unos afos atras se dio inicio a una normativa que afectaba a los bancos y a sus
créditos hipotecarios en relacion a la exigencia de provisionar todo lo que prestaban via
crédito. En palabras sencillas, significaba que debian guardar o provisionar la misma
cantidad de dinero que prestaban, lo que generd un desincentivo en la industria bancaria

por financiar mas del 80% del valor de la propiedad.

Si bien es una norma que entré en vigencia en marzo del afio 2015, se ha observado que

los bancos se han ido adaptando rapidamente a este nuevo escenario y en algunos casos,
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flexibilizando sus pardmetros y prestando mas del 80%. No obstante, con la entrada en
vigencia de esta norma, afectaron a muchas personas que, dado sus ingresos y capacidad
de ahorro, no pudieron juntar el 20% de pie, teniendo que optar por solicitar un crédito de
consumo para completar el porcentaje restante que les faltaba o, sencillamente, desistiendo

de dicha posibilidad de compra.

Este escenario restrictivo al consumo de viviendas trae consigo que aquellas personas que
no pueden comprar, vean el arriendo como una posibilidad de vivir en aquellas zonas que
no pueden estar comprando una propiedad, pagando arriendo en vez de un dividendo de
casi igual o inclusive menor valor, sin la necesidad de acreditar ante una institucion
financiera un pie del 20% del valor de la propiedad y antigiiedad laboral, entre otros

requerimientos, y con la libertad de cambiarse de vivienda si su situacion de vida cambia.

Asi mismo, el aumento de los precios de las viviendas ha potenciado el crecimiento de la
demanda por el arriendo como modalidad de tenencia. Segun algunos importantes actores
del mercado inmobiliario, la escasez de suelo, asi como también planes reguladores
restrictivos en materias de densidad y altura y mayores exigencias en la calidad de
materiales de construccion, son algunos factores que han ayudado a que los precios

aumenten y se mantengan al alza.

Sin embargo, a pesar de que existe evidencia que el acceso al crédito se ve mas limitado y
los precios de las viviendas siguen aumentando, la demanda por vivienda sigue en
aumento, lo que permitiria pensar que, si efectivamente el acceso a la casa propia se ve
limitado, el mercado del arriendo vuelve a tomar fuerza como una solucion a esa demanda

creciente e insatisfecha.

Adicionalmente, no se debe perder de vista, que estan ocurriendo cambios demograficos y
sociales que han hecho que existan nuevos grupos familiares mas atomizados, o nuevos

grupos como las familias monoparentales.

En la noticia “Precio de viviendas nuevas sube 72% en Santiago”, Andrés Ergas (2016),
asegura que, "hay un déficit habitacional importante en el pais y eso se ve reflejado en que
la demanda no ha parado. Esto ocurre por un cambio en la estructura social; existen mas
personas que necesitan espacios como los divorciados, quienes se independizan antes o

conviven. Cada quien necesita su departamento”.
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Este tema serd abordado entre otros como la movilidad, inserciéon laboral femenina; los
polos de trabajo, los inmigrantes y los Millennials®, como parte de los cambios o tendencias
gue ha tenido el mercado residencial y que ayudado a impulsarlo.

Por ultimo, el tercer actor que cumple un papel importante en el mercado del arriendo, son
las constructoras y/o inmobiliarias, las cuales hace unos afios atrds comenzaron a sentir

las consecuencias de la crisis econdmica por la que cruzo la economia chilena.

Por mucho tiempo vieron sus proyectos de oficinas congelados, edificios con pisos vacios
y con costos variables que cubrir, producto de la mantencion de los metros cuadrados
vacantes. Esto sumado a los costos fijos e intereses que debieron cubrir por los meses que
se alargo el periodo de comercializacion dada la disminucién de la velocidad de venta que
afect6 al mercado inmobiliario. Por otro lado, la misma incertidumbre bancaria y econémica

del pais tuvo un rol fundamental en el financiamiento de los proyectos habitacionales.

En los momentos de crisis e incertidumbre econ6mica y ante la probabilidad de una
disminucién de la velocidad de venta, las inmobiliarias deben protegerse. Esto, debido a
que esta variable incide en los plazos para vender la totalidad del proyecto. Al disminuir la
velocidad de venta, esta afecta negativamente la TIR del flujo financiado y los intereses del
crédito por la construccién adquieren protagonismo.

Es precisamente esta Ultima variable de incertidumbre financiera, que es minimizada por el
negocio de renta habitacional que inversionistas institucionales estan viendo como
atractiva, ya que les da la oportunidad a las inmobiliarias, de vender el proyecto habitacional
en su totalidad, en etapa de anteproyecto e inclusive antes, ahorrandose el riego de la

comercializacién y controlando de mejor manera los gastos financieros del proyecto.

Asi lo confirman otros actores del mercado inmobiliario que ven esto como una oportunidad
atractiva de negocio. En la noticia “Crece negocio de renta habitacional a gran escala por
alto interés de inmobiliarias e inversionistas” Rodrigo Lyon (2016) comenté que, "Debido a
la alta vacancia de oficinas en Santiago y el volatil mercado accionario, los inversionistas
institucionales, han tenido mucho interés en el mercado de renta habitacional, siempre

pensando en edificios enteros, disefiados para ser arrendados".

3 Millennials: generacidon nacida entre los afios 1981 a 1995, que han estado generalmente marcada por un
mayor uso y familiaridad con las comunicaciones, los medios de comunicacidn y las tecnologias digitales
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Confirmando el atractivo del negocio de renta habitacional, en la publicacion “Crece negocio
de renta habitacional a gran escala por alto interés de inmobiliarias e inversionistas” la
Gerente Comercial de la Inmobiliaria Exxacon Isabel Palma (2016), declar6é que "Cuando
se endurecen las condiciones de crédito, existe un porcentaje de personas que no
calificaran para la compra del departamento y deberan ahorrar més afios para juntar el
nuevo porcentaje de pie exigido, lo que implica necesariamente que arrendaran en alguna

parte.”

Finalmente, pareciera indicar que existe un fenébmeno que esta afectando al mercado de
arriendo y los actores que lo componen, entendiendo que estos movimientos de intereses
y condiciones sociales, econémicas y demogréficas, se transforman en oportunidades de
negocio para el mercado del arriendo y para las compafiias de seguros en su actuar como

inversionistas institucionales.

22



PREGUNTA DE INVESTIGACION

Dado el escenario econdmico, demogréfico y social en el mercado residencial, ¢Es el
producto de inversidn en renta residencial una oportunidad de inversion para compafiias de

seguro?

HIPOTESIS

Dado este nuevo escenario econémico, demogréfico y social en el mercado residencial, si
existe un producto de inversién en el mercado de renta residencial para compafiias de

Seguros.

OBJETIVOS
Objetivo general
Evaluar el producto de inversion en renta residencial para compafiias de seguros.
Objetivos Especificos

- Caracterizar las condiciones actuales del mercado habitacional en Chile y

su tendencia.

- Describir el negocio de inversion en renta habitacional en el mercado

inmobiliario chileno.

- Definir al inversionista inmobiliario institucional de Compafiias de Seguro y

su relaciéon con el mercado de inversion inmobiliaria en Chile.

- Evaluar las condiciones Optimas del producto en cuanto a disefio y

localizacién en la Region Metropolitana para compafiias de seguro.
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METODOLOGIA

En primera instancia, se realiz6 una revision y caracterizacion del mercado habitacional en

Chile, respecto del mercado de compraventa y el mercado de arriendo de propiedades.

Como una primera aproximacion se reviso la tenencia de la vivienda en Chile de los Gltimos
10 afios segun los ingresos de las familias, el sexo del jefe del hogar, la edad promedio de
los grupos familiares y la ubicacion geografica. Para esto, se revisaron los datos publicados
en el Informe de Desarrollo Social realizado por el Ministerio de Desarrollo Social del afio
2017, apoyado con los resultados de la encuesta de caracterizacion socioecondémica
(CASEN) de la Vivienda y Entorno del afio 2017.

Para caracterizar al mercado de compraventa, se revisd la evolucion de precios de la
vivienda en Chile, por medio de la revision del estudio inmobiliario de la Camara Chilena de
la Construccién donde expone el lado A y B del Mercado Inmobiliario del afio 2018, apoyado
del Informe Trimestral del Mercado Inmobiliario del Gran Santiago del primer trimestre del
afio 2018 realizado por JFK Adimark, que muestra ademas una evolucién de los datos de
5 afos a la fecha. Del mismo informe y para el mismo periodo, se analiz6 el volumen de
venta y valor de viviendas en Santiago por tipo de bien y comuna, el stock por tipo de
vivienda y velocidad de venta.

Por otro lado, para caracterizar al mercado de arriendo y determinar sus precios en UF/m?,
primero se dimensioné dicho mercado en relaciéon a variables de ubicacion geografica,
variables de ingreso, segun tramo de arriendo pagado, entre otras. Los datos se recogieron
de la encuesta CASEN 2017 de Vivienda y Entorno, los reportes mensuales inmobiliarios

de Arenas y Cayo y los reportes de renta residencial elaborados por CBRE y Colliers.

Por dltimo, se analizaron las tendencias sociales y demograficas, relacionadas con la
movilidad y congestion vehicular, la composicion actual de los hogares chilenos, los
Millennials y la inmigracién. Estos datos se obtuvieron de la revision de la encuesta CASEN
de la vivienda del 2017, apoyados con los datos del censo del afio 2017 y el estudio
realizado por OCDE del afio 2016 denominado “El indice para una vida mejor” y datos del

Instituto Nacional de estadisticas.
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Luego se analizé el negocio de la renta residencial con énfasis en el negocio del
Multifamily4, cudl es su definicién, origen y como se ha insertado en Chile. Cuéles son los
principales exponentes que han desarrollado este tipo de productos y caracterizarlos de
acuerdo a su ubicacién, mix de tipologias, nUmero de departamentos y pisos, entre otras,
con el fin de concluir cdmo, donde y en qué se ha desarrollado el negocio de renta
residencial. Para esto, se enlistd la mayoria de los edificios Multifamily detallando su
caracterizacién en cuanto a localizacién, precios de arriendo, tamafio, tipologias, entre

otros.

Una vez caracterizado el mercado habitacional y el mercado de inversibn en renta
residencial y especificamente bajo el modelo del Multifamily, fue necesario entender cémo
las compafiias de seguro podrian invertir en dicho mercado. Por lo que se definid, qué se
entiende por inversion inmobiliaria, cuéles son los actores que participan y el tipo de bienes
en los que se invierten. En primera instancia se definieron y caracterizaron los activos
inmobiliarios y las posibilidades de inversién que ofrecen. Para esto, se identificaron cuatro
sub-mercados de bienes raices en los que se invierten mediante la revision de los informes

inmobiliarios de 2 consultoras: CBRE y Colliers.

El andlisis se realizé desde los precios de arriendo transados en UF/m?, las vacancias, y el
stock y la tendencia que han mostrado en cuanto a su participacion relativa en el mercado
inmobiliario. Para efectos de revision se tomd en cuenta la revision del informe mas
actualizado que existe entre ambas consultoras para tener los datos mas actuales del
mercado en el entendido que no difieren significativamente en cuanto a las conclusiones a

las que llegan.

Luego se centro el andlisis en entender al Inversionista Inmobiliario Institucional con énfasis
en la descripcién de las comparfias de seguro y su estructura de inversion en distintos

instrumentos, entre los que se puede encontrar los activos inmobiliarios.

Se identificé el nimero de compafiias de seguro que participan en el mercado inmobiliario
mediante la revision del Gltimo Informe Financiero del Mercado Asegurador a marzo 2018
realizado por la Comisién de Mercado Financieros y los datos estadisticos de la Asociacion
de Asegurados de Chile a septiembre del 2018. Posteriormente, por medio de la revision

de los ultimos balances financieros, se revisoé la composicién de la cartera de inversién de

4 Multifamily: modelo de administracién profesional y eficiente de edificios de departamentos y oficinas
exclusivamente para arriendo
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las seis aseguradoras con mayor participacion en el mercado inmobiliario, en cuanto al
monto en pesos invertido en activos inmobiliario sobre el total de su cartera de inversion y

se revisaron las tasas de inversion a las que se ven enfrentadas estas aseguradoras.

Como ultima instancia, para definir el producto que respondera a la rentabilidad esperada
para el inversionista, se estudio cudl es el tipo de bien més idéneo en cuanto a la locacion
del proyecto, las caracteristicas de distribucion, las tipologias, terminaciones, servicios
adicionales, entre otros. Para esto hizo una ficha para cada edificio destacando todas las
caracteristicas anteriormente descritas y se concluyd en relacion a esta informacion, al

mercado de renta residencial en profundidad.

Adicionalmente, la conveniencia econdmica o no del negocio para el inversionista se realizé
por medio de la elaboracion de un flujo de caja descontando de un proyecto real, evaluado
y aprobado por una compafiia de seguro, y se obtuvo la TIR del proyecto con el fin de
compararlo con las tasas de inversién de compafiias de seguros en activos de inversion

inmobiliaria alternativos.

Por dltimo, por medio de la confeccibn de un FODA, se identificaron las fortalezas y
debilidades para la inversion en renta residencial y las oportunidades y amenazas que
presenta el mercado inmobiliario para obtener las rentabilidades esperadas.
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MARCO TEORICO

A diferencia de otras economias latinoamericanas, europeas y norteamericanas, existe
escasez de informacién formal sobre el mercado del arriendo en Chile. Es un mercado poco
desarrollado desde el punto de vista de datos e informacion estadistica, debido a que no
existe un registro formal de arriendos y al mismo tiempo, existen muchos acuerdos de

arriendos informales que no son registrados y, por ende, dificil de censar.

No obstante, luego de la revisién bibliografica atingente al area de estudio, se pueden
desprender importantes datos de informes realizados por organismos hacionales e
internacionales que abarcan el tema desde el punto de vista de la tenencia, como es el caso
de la Encuesta de Caracterizacion Socioecondmica Nacional para el caso de Chile, y desde
el punto de vista del estudio de las politicas publicas para los mercados de alquiler de
América Latina y el Caribe.

Dado lo anterior, se centrd la revision bibliogréafica, en primera instancia, en la tenencia de
la vivienda en Chile y luego, se analizé el mercado de arriendo con la ayuda del informe de
mercados de alquiler de América Latina y el Caribe, junto con otras discusiones que aportan

en aspectos especificos.

Es unanime, luego de la revisiéon bibliografica realizada, la visién de que Chile es un pais
con una fuerte y clara tendencia a la adquisiciéon de la casa propia. Segun la encuesta de
caracterizacién socioeconémica nacional CASEN (2017), los resultados en relacién a la
distribucion de los hogares segun tenencia de la vivienda, muestran que el 59,5% de las
personas son propietarias de las viviendas en las que habitan. Esta cifra si se compara con
los datos de otras economias desarrolladas y en vias de desarrollo, es un 1,5% inferior al
promedio mundial de 61% y similar a la de varios paises avanzados como Estados Unidos,

Canada, Australia, entre otros (Lozano Navarro, F. J. ,2015).

No hay que perder de vista que la encuesta censa a todos aquellos que son propietarios,
sin hacer hincapié en la forma de financiamiento de dicha propiedad. Es decir, si la
adquisicion de la vivienda formé o no parte de algun plan de subsidio por parte del Estado.
Sino se considera dicho efecto, el porcentaje de propietarios de las viviendas donde habitan
de acuerdo a la encuesta CASEN (2017), sin considerar subsidio de ningun tipo, alcanza el
40,69%.
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Finalmente, el factor crucial es la estabilidad laboral. Las personas con un contrato de
trabajo tienen un ingreso més estable y, por ende, son méas susceptibles de pensar en
invertir en una propiedad (Chamorro y Caro, 2010).

Del mismo estudio, se puede extraer la tenencia de vivienda por medio del arriendo. Solo
el 21,9% de los hogares en el afio 2017 son arrendados.

Otro estudio de Blanco Blanco, A., & Volpe, F. (2015) denominado " La tenencia de vivienda
en América Latina y el Caribe", alimentado con los datos de la CEPAL, muestra que un
18,6% de los hogares chilenos estan en arriendo contra un 21,2% de promedio de la region
Latinoamericana y el Caribe el afio 2011. Aca se puede observar que, desde ese afio, ha
ido en aumento el porcentaje de arrendatarios al 2017, superando el promedio de la region
Latinoamericana para el afio 2011.

Si se hace la distribucién de los hogares seguln situacién de tenencia de la vivienda por
quintil de ingreso autbnomo per cépita del hogar se observa que, a mayor quintil, mayor es

el porcentaje de hogares que arrienda.

El quintil V tiene un 27,9% de los hogares arrendados en contraposicién con el primer quintil
el cual presenta un porcentaje de familias que arriendan de un 11.8%. Con el analisis del
tipo de tenencia por ingreso para Blanco Blanco, A., & Volpe, F. (2015) ahora distribuida la
muestra en deciles, se confirma nuevamente que los hogares de ingreso medio-alto alquilan

porcentualmente mas que los deciles mas bajos.

Todo parece indicar que, a mas ingreso familiar, las opciones de arriendo se hacen mas
claras. Esto puede explicarse también dado que los hogares con menos ingresos, estan
subsidiados por el Estado a través de politicas publicas relacionadas con la vivienda, las
cuales estan enfocadas en su mayoria en la adquisicion de la casa propia mas que al
subsidio del arriendo, ya que casi todos los programas habitacionales apuntan a construir

viviendas nuevas para que sean entregadas en propiedad (Hidalgo, 2005).

Lo mismo ocurre en el estudio denominado Modelo de Tenencia de Vivienda para el gran
Santiago 2000-2006 por Chamorro y Caro (2006), al analizar la tenencia por ingreso
autobnomo de las familias. El estudio arroja que el nivel de ingreso autonomo de las familias
que arriendan es superior al de las que son duefias de la vivienda que habitan. Asi también

da cuenta que al excluir de la muestra a los hogares que utilizaron subsidios habitacionales,
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los resultados se invierten: los ingresos son mayores en el caso de los propietarios, lo cual

revela el efecto ingreso que genera la politica habitacional sobre la decision de compra.

En cuanto a la tenencia por medio del arriendo segun grupo de edad y género, se observa
que son los jovenes quienes estan dispuestos a arrendar. Ya sea porque estan en su
primera etapa de independencia o porque constituyen grupos familiares reducidos o
unipersonales, que estan posibilitados a acceder, por su nivel de ingreso, a viviendas méas

pequefias.

Esta poblacion tiene un comportamiento residencial mucho mas flexible y temporario. Los
hijos se independizan mas tarde, pero no necesariamente para casarse y formar una
familia. Incluso una vez que se constituyen, la probabilidad de divorcio es mucho mayor que
antes, lo que obliga a muchas personas a reanudar un proyecto de vida en solitario y, por
ende, un proyecto habitacional mas pequefio (Blanco Blanco, A., & Volpe, F.,2015).

Segun Chamorro y Caro (2010), no hay diferencia significativa entre los hombres y mujeres
jefes de hogar, y en promedio, los jévenes predominan en la opcién del alquiler. Asi mismo,
en términos de estado civil y tamafio del hogar, se observa que los hogares que arriendan
son mas jovenes y unipersonales, donde los solteros y divorciados predominan con el 25%
y el 20%, respectivamente. Asi mismo, la compra de una vivienda es mas probable de
concretarse con el paso de los afios, pero ain mas si el hogar esta constituido por un

matrimonio y tiene hijos.

En lo que respecta a América Latina, aproximadamente dos de cada tres viviendas estan
ocupadas en régimen de propiedad, cifra que, comparada con paises europeos, puede
considerarse alta. Al compararse el porcentaje de hogares propietarios segun el PIB per
capita, se concluye que, a pesar que no es lineal, existe una tendencia decreciente de
hogares que son propietarios de sus viviendas a medida que aumenta el ingreso del pais
(Desormeaux, D., & Vespa, E., 2005).

Asi mismo, en economias europeas, el panorama difiere bastante, en el Reino Unido, al
igual que en otros paises de Europa y América del Norte, la vivienda se esta haciendo cada
vez menos accesible en particular para los jovenes. Muchos de ellos desempleados o con
baja capacidad financiera para aportar un pie. Desde 1991 hasta el 2010, las tasas de

propiedad del grupo de 24 a 34 afos, han caido del 67% al 47%, mientras que en el rango
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etario de 35-44 afios, se ha reducido la propiedad desde el 78% al 67% (Blanco Blanco, A.,
et al 2014)

Segun Blanco, A., & Volpe, F. (2015), el promedio de la tasa de arriendo para América
Latina y Caribe es del 21,2%, manteniéndose constante en las ultimas dos décadas, a un
ritmo medio del 21%.

En cuanto al tipo de vivienda que es mas arrendada, se observa que, dada la
caracterizacién descrita anteriormente del arrendatario frecuente, es aquella de menor
tamafio y con menos habitaciones. Segun Blanco Blanco, A. & Volpe, (2015), para el caso
de Chile se observa que el alquiler predomina para departamentos y “cuartos”, mientras

que las casas son porcentualmente méas de propiedad.

Con todo, se observa que, aparte de la cuestibn econémica de comprar o arrendar, que
tienen como interrogante los habitantes a la hora su escoger su vivienda, existen factores
demograficos y cambios sociales que hacen modificar la tenencia, repercutiendo a su vez
en el mercado de arriendo en cuanto al tipo de viviendas, ubicacién y tamafio de los hogares
actuales, haciendo que el arriendo cobre mayor sentido para cierto grupo de habitantes. Asi
lo vienen a confirmar Blanco Blanco, A., & Volpe, F. (2015), que enuncia que la tenencia es
afectada por la caida del crecimiento de la poblacién del pais y tamafio del hogar, con un

aumento de numero de hogares y diversificacion de los mismos.

Segun la Camara Chilena de la Construccion, en su estudio “Factores Demograficos en la
Demanda Habitacional” (Desormeaux D. et Piguillem F. 2003), "Chile se encuentra en una
fase de transicion demografica avanzada hacia el envejecimiento de su poblacién" Asi, la
tasa de crecimiento vegetativo en Chile se redujo en 52%, observandose un descenso tanto
de la mortalidad como de la natalidad. En relacién a este ultimo punto, en 50 afios se
produjo un gran descenso de la fecundidad, pasando desde la década de los 50 hasta dias
actuales de 5,58 a 1,83 hijos. (Cuadrado Sefiorans, J., 2015).

En cuanto a la composicion de los hogares, hay una marcada tendencia a una disminucion
del tamafio del grupo familiar. Es decir, cada vez son mas atomizadas, debido a, entre otros
factores, al descenso de la tasa de crecimiento del pais. Esto quiere decir que el nimero

de hogares esta en aumento, producto de la diminucién de los integrantes de cada familia.

En Chile se viene reduciendo el tamafio de la familia nuclear, la que, de acuerdo con los

resultados del Censo 2017, est4 formada en promedio por 3,1 personas, incluyendo el jefe
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de hogar. Los hogares integrados por un matrimonio con hijos estan reduciendo su peso
relativo, mientras que los hogares unipersonales y monoparentales experimentan una

progresion acelerada (Blanco Blanco, et al., 2014)

Desde el punto de vista laboral la tenencia también se ve afectada, ya que muchas personas
privilegian estar cerca de su trabajo para reducir las horas de desplazamiento y economizar
el costo que este significa. Blanco Blanco, et al (2014) detalla "Los mercados de trabajo
flexibles, con empleos de corta duracién y baja proteccion, y las bajas tasas de desempleo
hacen del lugar de residencia un factor clave para los trabajadores, y del alquiler una buena
alternativa para mejorar oportunidades y reducir los tiempos y la extension del traslado al
trabajo”. La estructura metropolitana de gran escala dificulta los desplazamientos. La
localizacién residencial y la movilidad cotidiana se vuelven activos importantes para

conjugar vida laboral y familiar, o bien potenciar su estatus social.

Segun la encuesta exploratoria del Instituto Nacional de Estadisticas “Uso del Tiempo en el
gran Santiago ¢ Como distribuyen el tiempo hombres y mujeres?” (2009), tantos hombres
como mujeres ocupan 2,3 horas de desplazamiento desde sus hogares a su trabajo.
Relacionando esta variable con el arriendo y desde el punto de vista de cada hogar o
trabajador, los altos costos relativos del transporte publico posiblemente guarden una
relacion inversa con el precio de los alquileres (Blanco Blanco, A., Fretes Cibils, V., Mufioz
Miranda, A., Gilbert, A., Webb, S., Reese, E. & Brain, ., 2014).

En relacién a la construccion de viviendas, de acuerdo al estudio de Macroeconomia y
Construccion llamado MACHh, realizado por la Camara Chilena de la Construccion (2018) se
sostiene que, la superficie total autorizada a construir segun permisos de edificacion entre
enero y septiembre alcanzé a 11,5 millones de m?, lo que representa un descenso de 2,2%
respecto del afio anterior. No obstante, en comparacién con el promedio histérico de los
ultimos 27 afios, exhibe un avance de 14,2%. La Region Metropolitana registra un avance
de 2,9% en superficie autorizada mientras que, en regiones presentan un rezago de 5,6%

con respecto al 2017.
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Gréfico 1: Permisos de edificacion: superficie vivienda. Millones de metros

cuadrados
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Fuente: Informe Mach, Macroeconomia y Construccion. Camara Chilena de la Construccion. Noviembre 2018.

Segun tipo de vivienda, el informe detalla que los departamentos han aumentado su peso
relativo en la edificacion residencial hasta alcanzar casi dos tercios durante el afio en curso.
Destaca que, durante la ultima década, los departamentos han casi duplicado su
importancia relativa en el sector residencial, lo cual es coherente con el proceso de

densificacion al interior de las ciudades.

Gréfico 2: Permisos de edificacion: superficie vivienda, distribuidos por casay

departamento. Acumulado a agosto de cada afio, %
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Fuente: Informe Mach, Macroeconomia y Construccion. Camara Chilena de la Construccion. Noviembre 2018.
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Con respecto a la distribucién geogréafica de las viviendas ubicadas en la Region
Metropolitana, entre enero y agosto, 82% de estas corresponden a departamentos y 38%
se concentran en comunas mas préoximas al centro de la ciudad.

Las comunas de Pefialolen, Santiago, Nufioa, La Cisterna, La Florida y Estacion Central se
encuentran también dentro de las comunas més edificadas, pues se trata de comunas

donde la densificacibon es promovida por buenos accesos y transporte colectivo
estructurantes.

Grafico 3: Permisos de vivienda aprobados en la Region Metropolitana.
Acumulados a agosto 2018.
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Fuente: Informe Mach, Macroeconomia y Construcciéon. Camara Chilena de la Construccién. Noviembre 2018.

Es importante destacar que en Chile son pocas las entidades que registran datos de precios
de arriendo de las viviendas. Hay informacion puntual y poco profunda que sirve como
referencia. No obstante, de a poco se ha visto que son mas las instituciones que estan
recopilando datos para este mercado.

De la revision del tipo de bienes que son publicados en sitios especializados o en la prensa,
se puede observar que la mayoria de los bienes son usados. Las viviendas que se
encuentran disponibles para el alquiler, suelen ser viviendas que han cumplido un primer

ciclo de ocupacién por parte de sus propietarios (Desormeaux, Vespa, 2005).
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Varios autores concuerdan que el mercado de arriendo se centra en los grupos de personas
gue tienen un mayor ingreso. Desormeaux, Vespa, (2005), concuerdan que el mercado del
alquiler se concentra en los grupos de mas alto ingreso de la sociedad, los que suelen
encontrarse en zonas centrales o cercanas a los centros urbanos. Por otro lado, si se
compara a los no propietarios en conjunto, se observa que la solucion de la vivienda cedida
0 en tenencia irregular corresponde a los sectores pobres, mientras que el alquiler se
concentra con mayor fuerza en los hogares que tienen cierto poder adquisitivo (Blanco,
Blanco, A, et al. 2014).

De acuerdo al estudio de Desormeaux, Vespa, (2005), los arriendos estan concentrados en
mas de un 20% en las comunas de Santiago, Independencia y Providencia y entre un 15%
y 20% en las comunas de Las Condes, Nufioa y Recoleta. Asi como también caracteriza a
aquellos hogares con un arriendo mensual menor a $133.000, los cuales se concentran en

un 25% en zonas periféricas de Santiago.

Por ultimo, la rentabilidad del negocio de arriendo de bienes inmuebles es la conjugacion
de dos rentabilidades. Por un lado, la primera viene dada por la rentabilidad pura del
arriendo. Es decir, aquella que obtengo al recibir un pago mensual. La rentabilidad neta se
calcula como la division entre la sumatoria de los pagos mensuales de arriendo por un afio
y el valor del activo al momento de la compra. Luego, la segunda componente de la
rentabilidad del arriendo, viene dada por la plusvalia. Es decir, la ganancia que obtengo por

la revalorizacion del bien afno tras afo.

No obstante, hay que entender que la rentabilidad proveniente de los ingresos de arriendo
de un proyecto debe ser ajustada por los diferentes costos asociados y que vienen restando
al ingreso mensual, ya sean contribuciones, arreglos de la vivienda e inversiones. Autores
han identificado ademas que bajo esta misma linea, los pagos mensuales que se obtendran
en un afo pueden verse afectados por los siguientes factores: los costos asociados a la
falta de pago de la renta, incluidos la pérdida de renta de los meses que demora el proceso
de desalojo méas los costos asociados al mismo (abogados, juicio, etc.); los costos de
administracion y depreciacion por el mal uso del inmueble, y el costo asociado al no percibir
una renta durante el periodo en que el inmueble est4 vacante (Alarcon, A., Demaestri, E.
C., & Piedrabuena, B. 2014).
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CAPITULO |
Mercado habitacional en Chile y sus principales tendencias
1.1 Tenencia de los hogares en Chile

Con el fin de caracterizar las condiciones actuales del mercado habitacional en Chile y su
tendencia, se hizo necesario revisar las caracteristicas de tenencia de las familias chilenas,

es decir, si el hogar de la persona donde esta reside es de su propiedad o de un tercero.

De acuerdo al Informe de desarrollo social realizado por el Ministerio de Desarrollo Social
(2017), los hogares que alcanzaron la condicion de propietario fueron del 63,6% del total
de hogares muy parecido al porcentaje en el afio 2013 el cual es 1% mayor.

Gréfico 4: Distribucion de los hogares segun situacién de tenencia de la vivienda

periodo comprendido entre el 2009-2015 (%)
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Fuente: Informe Desarrollo Social 2017, Ministerio de Desarrollo Social

Por otro lado, existe un aumento desde el 2009 de la proporciébn de hogares que se
arriendan en un aproximado 3%, existiendo una leve tendencia al alza de este tipo de
tenencia al 2015, en desmedro a la tendencia a la baja en el porcentaje de hogares que son

propietarios, pasando de un 67,4% a un 63,6%.

El revisar la Sintesis de resultados de la Vivienda y Entorno obtenidos por medio de la
encuesta CASEN (2017), donde se actualizan los datos anteriormente expuestos, se

observa que la tendencia del arriendo ha seguido aumentando, pasando del 20% en el afio
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2015 al 22% para el afio 2017. El mismo efecto sucede con la propiedad de los hogares,
pero en el sentido opuesto y reforzando la tendencia a decrecer bajo esta modalidad.

Es decir, al incorporar los datos obtenidos para el 2017 a la serie del afio 2009-2015, la
propiedad de los hogares ha disminuido desde un 67,4% a un 59,5%, equivalente a una

disminucién del 7,9% en menos de 8 afos.

Gréfico 5: Distribucion de los hogares segun situacion de tenencia 2017
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Fuente: Sintesis de resultados Vivienda y Entorno. CASEN 2017

Si se analiza la tenencia de acuerdo a los quintiles de ingreso autobnomo per cépita del
hogar para el afio 2015, se observa que en todos los niveles existe un alto porcentaje de
hogares propietarios en relacion a las otras categorias de tenencia, siendo los tres primeros
quintiles los mayores porcentajes. Se observa como tendencia, que la proporcion de
hogares que arriendan aumenta desde los quintiles de menor ingreso hacia los con mayor
ingreso autbnomo, con el 13% de hogares del primer quintil como arrendatarios y un 29,1%

en el quinto quintil.
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Gréfico 6: Hogares segun situacion de tenencia de la vivienda por quintil de ingreso

autonomo per cépita del hogar 2015
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Fuente: Informe Desarrollo Social 2017, Ministerio de Desarrollo Social

Adicionalmente y de acuerdo a las cifras de la encuesta CASEN (2017), la diferencia
porcentual de los quintiles primero y quinto, en cuanto a la proporcién de hogares que se
arriendan, se acrecienta en un 3%. El aumento de esto se ve explicado principalmente por

el cuarto y quinto quintil, pues aumentaron un 14% y un 11% en dos afos.

Gréfico 7: Hogares segun situacion de tenencia de la vivienda por quintil de ingreso
auténomo per capita del hogar 2017(%)
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Adicionalmente si se revisa la condicion de tenencia de la vivienda segun sexo del jefe de
hogar, se observa que existe un porcentaje mayor de jefatura masculina que jefatura

femenina en todos los quintiles.

Se observa que la tendencia en la medida que se avanza por quintil, el porcentaje de
mujeres jefa de hogar disminuye y aumenta la de los hombres y viceversa. Por ejemplo, en
el primer quintil el porcentaje de jefas de hogar que residen en una vivienda propia alcanza
el 45,1% y para el quinto quintil es un 31,5%. Esta tendencia se replica al revisar los datos
de la encuesta CASEN (2017), en la medida que el quintil tiene mayores ingresos,

predomina la jefatura masculina.

Gréfico 8: Distribucién de hogares propietarios de vivienda segln sexo del jefe(a)

de hogar por quintil de ingreso autébnomo per capita (%) 2015
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Fuente: Informe Desarrollo Social 2017, Ministerio de Desarrollo Social

1.2 Oferta habitacional

Para continuar con el andlisis se detallara el mercado de oferta de viviendas nuevas en la

Region Metropolitana.

De la medicion que se realizé de 1.227 proyectos habitacionales realizada por JFK Adimark
en su informe Mercado Inmobiliario (2018), 1.176 proyectos son anteriores al periodo de

estudio. Esto quiere decir que en ese trimestre ingresaron 51 proyectos nuevos.

De estos 51 proyectos, se observa que 10 de ellos son proyectos de casas y 41 de edificios
de departamento, predominando la comuna de Nufioa con un total de 11 proyectos, seguido

por la comuna de La Florida con 6 proyectos, luego Vitacura 4 proyectos y Providencia 3
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proyectos, representando estas comunas el 60% de los departamentos ingresados en el

primer trimestre 2018.

Incorporando los 51 proyectos con la oferta disponible, la concentracién de oferta por tipo
de vivienda y por comuna es la siguiente: para los departamentos, es en la comuna de San
Miguel la que concentra el mayor porcentaje alcanzando un 13,7% de la oferta, luego le
sigue la comuna de Estacién Central con un 13.2% de los departamentos ofrecidos.
Finalmente, las comunas de Nufioa y Santiago centro con un 12,9% y 12,5%

respectivamente, lo cual se puede visualizar en el gréafico siguiente.

En relacion a las casas, las comunas de Buin y Colina representan el 46,3% de las casas

ofrecidas a marzo del 2018.

Grafico 9: Concentracion de la oferta en unidades por comuna - 1er Trimestre 2018
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Fuente: Adimark Informe trimestral Inmobiliario Gran Santiago ler trimestre 2018.

En términos de precio, el valor de las viviendas que predominan en la nueva oferta
comprendida en este periodo, esta en el rango de las UF 2.000 y UF 3.000, representando
un 35,4%, seguido por el rango de las UF 3.000 y UF 4.000 con un 19%.
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Gréfico 10: Incorporacion Proyectos Nuevos segln tramo de UF - ler trimestre 2018
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Fuente: Adimark Informe trimestral Inmobiliario Gran Santiago 1er trimestre 2018.

A Diciembre del 2018, la Cadmara Chilena de la Construccién registré que de la oferta total

de casas, el 63% de la oferta era sobre unidades mayores a UF 3.000 y un 63% de las

departamentos tiene un valor aproximado de venta menor a UF 3.000.

Gréfico 11: Oferta de Casas y Departamentos 2018
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Fuente: El lado A y B del Mercado Inmobiliario, Camara Chilena de la Construccién noviembre 2018

En relacion al tamafio, las tipologias que predominan en la nueva oferta son las que estan

entre los 25 m?y 74 m?, los cuales representan el 78,8% de las unidades nuevas.




Gréafico 12: Tamafio m? Proyectos Nuevos segln tramo de UF - ler trimestre 2018
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Fuente: Adimark Informe trimestral Inmobiliario Gran Santiago ler trimestre 2018.

En el mismo informe, se detalla que a marzo del 2018 la oferta en unidades de vivienda era
de 41.804 unidades, con una velocidad de venta para agotar stock para las casas de 18,1
meses y de 18,9 meses para los departamentos para el periodo comprendido entre marzo
del 2006 y marzo 2018.

De acuerdo al informe de la Camara Chilena de la Construccion, las velocidades de venta
a noviembre de 2018 estan convergiendo a nivel de equilibrio de largo plazo.

Grafico 13: Velocidad de venta y punto de equilibrio desde enero 2004 a septiembre

2018.
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Fuente: El lado A y B del Mercado Inmobiliario, Camara Chilena de la Construccién noviembre 2018
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1.3 Demanda habitacional

Por el lado de la venta total, durante el primer trimestre del 2018 represent6 MUF 32,3
equivalentes a 7.960 unidades, donde el 55% de estas unidades se encontraban dentro del

rango de precio bajo las UF 3.000.

Gréfico 14: Ventas de viviendas nuevas en el Gran Santiago (unidades) ler trimestre
2018
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Fuente: Adimark Informe trimestral Inmobiliario Gran Santiago ler trimestre 2018.

Si este valor es abierto por tipo de vivienda a finales del 2018, la CCH muestra que el 72%
de la venta de departamentos esta por debajo de las UF 3.000 y el 41% de las casas esta
por debajo de las UF 3.000.

Gréfico 15: Venta de departamentos y casas 2018
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El mismo estudio determina que los departamentos son mas demandados que las casas y
gue el tamafio promedio m? ha ido disminuyendo con el paso de los afios. Dentro de un
periodo de 10 afios, el tamafio de un departamento nuevo mas demandado era de 65 m?y
en el afio 2017 este tamarfio llega a los 53 m? y para las casas, pasan de ser de 95 m? a

disminuir a 80 m2 en los mismos 10 afios.
1.4 Precio de venta

Por dltimo, en los valores de vivienda se observa como ha ido en aumento durante el
tiempo. De acuerdo a Adimark los precios llegan a 68,4 UF/m? el valor de venta de los

departamentos y a 54,4 UF/m? para las casas para el primer trimestre del 2018.

Si estos datos se analizan para el Gltimo trimestre del afio, se mantiene la tendencia al alza
a tasas superiores a las observadas para el 2017 de acuerdo a lo expuesto en el informe
de la Camara Chilena de la Construccién llamado “El lado A y B del mercado inmobiliario”
(2018).

Gréfico 16: Evolucion del precio de viviendas a noviembre 2018
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Fuente: El lado A y B del Mercado Inmobiliario, Camara Chilena de la Construccién noviembre 2018

De acuerdo a Colliers en su informe de Mercado Residencial (2018), el precio por metro
cuadrado promedio de las viviendas nuevas en el Gran Santiago present6 una leve alza de
0,5% en comparacion al trimestre anterior, alcanzando un valor de 61,5 UF/m?, influenciado
en parte por un alza generalizada de precios en las comunas de mayor participacion de

mercado.
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Gréfico 17: Evolucion del precio de viviendas a noviembre 2018
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Fuente: Research & Forecast Report. Mercado Residencial. Cuarto Trimestre 2018, Colliers

En el mercado de departamentos existe un alza con respecto al primer semestre del 2018.
Las comunas de Vitacura y Las Condes lideran el ranking de precios con 100 y 97,5 UF/m?
y en el mercado de casas Las Condes y Providencia se ubican en las primeras posiciones
con 109,4 y 95,7 UF/m? respectivamente. Por otro lado, la comuna de Santiago alcanza las
62,3 UF/m2 como valor promedio de acuerdo a lo establecido por Adimark en su informe

del tercer trimestre del 2018.

Gréfico 18: Valor promedio de UF/m2 de Departamentos en la Comuna de Santiago
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Fuente: Adimark
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1.5 Mercado de arriendo en Chile

Lo primero es entender como se comporta y caracteriza al aproximado 22% de los hogares

que al afo 2017 se encuentra bajo la modalidad de arriendo.

Reforzar la idea que desde el afio 2009, el porcentaje de hogares en arriendo ha tenido un

importante crecimiento pasando del 15,9% en el afio 2016 a un 21,9% una década después.

Si se enfoca el andlisis donde estan ubicados estos arrendatarios, es la zona urbana la que
aporta el 24,5% de los arrendatarios y solo el 4,4% se encuentran en zonas rurales. En el
siguiente gréfico se puede observar que, durante todo el periodo de estudio, la zona urbana
tiene completa preponderancia en cuanto a la participacion de los hogares arrendados
desde el afio 2006 al 2017.

Es importante destacar que en la zona urbana se observa una clara tendencia al alza
conforme pasan los afos, desde un 17,8% en el aiio 2006, llegando a un 24,5% en el afio
2017. Este fenbmeno no pasa si se observa la zona rural, pues tiene un comportamiento
variable con alzas y bajas que hace pensar que, en promedio se ha mantenido estable su

distribucion.

Gréfico 19: Porcentaje de hogares arrendatarios por zona 2006-2017

(Porcentaje, hogares por quintil de ingreso)

Urbano Rural Total
m2006 17,8 3.4 15,9
H2009 18,8 5.2 17,0
12011 18,8 4,5 17,0
2013 20,6 4.6 18,6
m2015 22,3 5,1 20,0

2017 24,5 4,4 21,9

Fuente: Sintesis de resultados Vivienda y Entorno. CASEN 2017, Ministerio de Desarrollo Social

Ahora focalizando la distribucién de los hogares que son arrendatarios por regiones para el
afio 2017, se puede observar que la regién de Tarapaca, Metropolitana y Antofagasta

representan las regiones con mayor porcentaje de hogares bajo la modalidad de arriendo.
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Gréfico 20: Porcentaje de hogares arrendatarios por region 2017 (%)

35 32,4

Fuente: Elaboracion propia en base a CASEN 2017, Ministerio de Desarrollo Social

Si se contrasta con la serie de tiempo de porcentaje de hogares en arriendo en el periodo
comprendido entre los afios 2009 y 2017 realizada por la CASEN (2017), el panorama no
difiere mucho de la informacion anterior. La region de Tarapaca siempre se ha mantenido
en primera posicion en cuanto a tener el mayor niumero de porcentaje de hogares

arrendados, seguida por la regién Metropolitana.

Se centro el andlisis del mercado de arriendo en la Regién Metropolitana, pues es donde
ha comenzado a desarrollarse el negocio de la renta residencial en edificios de
departamentos y es importante visualizar el mercado de arriendo y tipologias en particular

gue la componen.

En la siguiente ilustracién es posible visualizar que 10 afios después de la medicion del
Censo 2002, la concentracién del arriendo ha ido migrando hacia el centro de Santiago y
expandiéndose desde dicho punto hacia su periferia. Lo mas importante y destacable de
esta comparacion, es que refuerza que ya en el afio 2012 el arriendo iba tomando
protagonismo hasta lo que es hoy, con un 22% de los hogares bajo esta modalidad.
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llustracion 1: Distribucion territorial de departamentos en arriendo, censo 2012.
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Fuente: Estimacién y analisis de precios de arriendo residencial para las capitales regionales. Triveli y Cia, 2016.

1.6 Precio de arriendo

Al analizar este mercado segun el nivel de los precios de acuerdo al estudio realizado por

Trivelli y Cia, llamado “Estimacion y analisis de precios de arriendo residencial para las

capitales regionales” (2016), se puede observar que, los mayores valores de arriendo se

concentran en las comunas del sector Nororiente (Vitacura, Lo Barnechea, Las Condes,

Vitacura, Providencia, Nufioa y La Reina), seguida por la comuna de Santiago Centro.
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llustracion 2: Localizacion de oferta de vivienda en arriendo segun valor de arriendo
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Fuente: Estimacién y analisis de precios de arriendo residencial para las capitales regionales. Triveli y Cia, 2016.

De acuerdo al estudio realizado por Collier semestralmente llamado “Research and
Forecast Report: Renta Residencial/Multtifamily”, los precios de arriendo los divide por
tipologia, los cuales van desde las 9,2 UF hasta las 14,4 UF mensuales.

48



Para las tipologias de Studio® los precios van desde 8,2 UF hasta 10,6 UF mensuales y
para la tipologia 2 dormitorios y 1 bafio, van desde las 10,9 hasta 14,4 UF mensuales.

Por otro lado, la oferta de 1 dormitorio y 1 bafio y 2 dormitorios y 2 bafios es mas amplia en
términos de precio, por lo que sus valores van desde 8,7 hasta 16 UF mensuales y 8,2
hasta 23,4 UF mensuales respectivamente.

Las tipologias de mayores superficies en general son menos frecuentes y tienden a tener

mayores tasas de disponibilidad.

Grafico 21: Precios de arriendo por tipologias. Cuarto trimestre 2018
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Fuente: Colliers, Research and Forecast Report: Renta Residencial/Multtifamyly. Cuarto trimestre 2018.

También existen estudios que determinan el valor del precio de arriendo de aquellas
propiedades que se encuentran cercanas a estaciones de metro. De acuerdo a un estudio
realizado por Arenas y Cayo llamado “Evolucién de valores de arriendo y venta en torno a
estaciones de metro” (2017), los precios minimos de arriendo mensual estan cercano a la
linea 4A alcanzando las UF 10,04, siendo las estaciones de metro mas baratas La Cisterna
y Santa Julia. Por otro lado, el arriendo mé&s alto se encuentra cercano a la linea de metro

1 con un valor UF 15,41 mensuales, destacando la estacidon escuela militar como la mas

> Tipologia Studio: es aquel departamento que concentra en una sola habitacién el dormitorio, la cocina y el
living.
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cara en términos de arriendo con precios cercanos a las UF 21 mensuales, seguido por la

estacion Pedro de Valdivia con un valor de 5,1%.

Gréfico 22: Promedio de arriendo mensual UF
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Fuente: Elaboracion propia basada en informe Evolucion de valores de arriendo y venta entorno a estaciones
de metro Abril del 2017, Arena y Cayo.

Para la realizacién de este estudio, se analizaron valores de arriendo de departamentos de
1y 2 dormitorios ya que segun el estudio la variable localizacién en ese tipo de formato es
mas relevante. Es importante precisar que los datos fueron tomados a 500 metros de cada

estacion de metro selecciona

Gréfico 23: Variacion porcentual en precios de arriendo por estacién de metro

Linea 3, 2017-2018

67 63

Fuente: Elaboracion propia basada en estudio distribucion de arriendo Linea 3 del Metro. Arenas y Cayo
diciembre 2018

Por otro lado, Triveli y cia (2016) hace una estimacion referente a las tasas de inversion

bruta que los inversionistas institucionales le exigen a su inversion. Los datos para el calculo
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realizado son recogidos del Portal Inmobiliario identificando los valores de venta y valores

de arriendo. Con estos valores a grosso modo se puede obtener la rentabilidad aparente.

Gréfico 24: Serie de rentabilidad — enero 2007 a noviembre 2015
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Fuente: Estimacién y andlisis de precios de arriendo residencial para las capitales regionales. Triveli y Cia, 2016.

Del grafico se puede observar que la rentabilidad partié a finales del 2007 cercana a un 8%,
lo que fue manteniéndose por varios afios hasta mediados del afio 2013 donde empieza a
caer, siendo consistente con la entrada de algunas inversionistas institucionales al negocio
del Multifamily, dada la mayor incorporacion de unidades nuevas al mercado de arriendo y
a la mantencion de los precios de arriendo en el mismo periodo. En la actualidad las tasas
de inversion de este negocio se encuentran entre el 5,0% y 6% dependiendo de la ubicacién
del edificio.

Finalmente, en términos legales, los arriendos de inmuebles se rigen a través de la Ley
18.101 y su modificacion N° 19.866 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo. En dicha ley,
se tratan asuntos generales sobre el arrendamiento de los inmuebles, ya que las

particularidades acerca de este tema se tratan en los Contratos de Arriendo.

Las mayores dificultades se generan cuando el arrendatario deja de pagar la mensualidad
0 bien deja de pagar los servicios de la propiedad. Ante casos como este, si bien la ley
indica los procedimientos legales a seguir, estos se llevan a cabo en plazos muy superiores
a los esperados, lo que resulta poco efectivo, sobre todo considerando los gastos judiciales

asociados a dichos procedimientos.
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1.7 Cambios demograficos que pueden incidir en la tenencia de una vivienda.
1.7.1 Tamafio de las familias

Con el tiempo se ha observado importantes cambios en la estructura demografica y familiar
de la sociedad chilena que ha afectado la forma de tenencia del hogar. El hecho que la
mujer esté incorporada a la fuerza laboral cada vez con mas impetu, ha implicado cambios
en la forma en como se organizan las familias, los habitos de traslado ahora pasan a tomar
relevancia y el tiempo escaso se debe repartir en variadas actividades que exige el dia

laboral.

A nivel nacional, la participacion laboral de la mujer es de un 49.2%, mientras que en
América Latina es un 55% y en la OECD un 61%. Si bien la insercién laboral de la mujer no
ha tenido un crecimiento acelerado, de acuerdo al Ministerio de la Mujer y Equidad de
Género, desde el afio 2010 al 2018 ha tenido un aumento de un 5%. Si bien no es un
crecimiento deseado, si evidencia que a pesar de lo lento que puede significar dicho
aumento en casi 10 afios, la mujer ha seguido avanzando en participar activamente en el

mercado laboral.

Grafico 25: Porcentaje de insercién laboral femenina en Chile: 2010-2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos del Ministerio de la Mujer y la equidad de género.

Esto trae consigo que esas mujeres y sus familias, aumentan el consumo, entre los que se
encuentran los bienes al ocio. Estos se vuelven parte de las expectativas diarias de ellas y
se tornan factores importantes en sus vidas ahora que tienen un ingreso adicional y

auténomo.
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El ingreso que genera este trabajo les permite distribuirlos en méas items que no les era
posible cuando no contaban con una fuente propia de ingreso y por ello los estudios, los
viajes y en general la independencia que les genera una remuneracion propia, deja
desplazadas o postergadas en las mujeres jovenes la decision del matrimonio y los hijos

como una consolidaciéon econémica de sus vidas.

Las cifras que arroja el estudio que realiza el INE en relacion a la “Sintesis de Estadisticas
Vitales” (2016), comenta que durante el 2016 se registraron mas de 60.000 matrimonios de
los cuales el dato interesante que arroja este estudio que entre 1986 y 2016 la edad media
de los conyuges para casarse habia aumento de 24 a 34 afios para las mujeres y de 27 a
37 afios para los hombres, lo que nuevamente da cuenta del fenédmeno de postergacion de
la edad de las personas por casarse.

Gréfico 26: Edad promedio de los conyuges a contraer matrimonio y tasa bruta de

nupcialidad.
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Fuente: Sintesis de Resultados de Estadisticas Vitales 2016

Esto trae consigo que los hijos y la consolidacién de la familia se aplace por unos buenos

afos en post del desarrollo profesional y personal de tanto hombres como mujeres.

Este dato es sumamente importante, pues la tenencia de la vivienda después de casado
cambia radicalmente en cuanto a espacio. Cuando se es soltero e ingresando por primera
vez a la fuerza laboral, luego de tomar la decisién de independizarse de los padres, las
personas aun estan lejos de la decision del matrimonio y por ende los espacios donde

necesita vivir tienen que cumplir con variadas funcionalidades que satisfagan a una sola
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persona. En resumen, el nUmero de habitaciones es reducido y los sectores como living y
cocina son integrados, dandole mayor importancia a la ubicacién al transporte publico o a
los servicios adicionales que pueda ofrecer la comunidad donde viviran.

Es conocido que la tasa de natalidad en Chile presenta varios afios a la baja. De acuerdo
a los datos entregados por el INE en la “Sintesis de Estadisticas Vitales del afio 2016”, el
namero de nacimientos con respecto al afio anterior baja en un 5.6% y la tasa de
fecundidad, o nimero promedio de hijos por mujer, descendi6 de 5,4 en 1960 a 1,7 en 2016,

bajando a 1,3 de acuerdo al ultimo censo del 2017.

Grafico 27: Namero promedio de hijos por mujer: 1960 - 2017

Nacimientos
Hij os por muj er

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 199 2000 2004 2008 2012 2016
Afo

Nacimientos — Tasa

Fuente: Sintesis de Estadisticas Vitales 2016 (INE)

Esto es un dato importante, pues la decision de la mujer de tener hijos no solo ha
disminuido, si no que se ha atrasado con el tiempo en post del desarrollo profesional y otros
intereses que se alejan a la conformacion de una familia. En el siguiente grafico se muestra
la edad promedio de las mujeres cuando tienen su primer hijo, la cual ha ido aumentando
desde los 22,47 afos en 1972 a los 24,73 afios en 2015.
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Gréfico 28: Edad media de madres al primer hijo nacido vivo. 1972 - 2015
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Estadisticas Vitales, 1972-2015
Fuente: Sintesis de Estadisticas Vitales 2015 (INE)

Este dato no es menor y afecta en la forma como esas mujeres toman la decision de elegir
una vivienda: espacio reducidos pero confortables a precios accesibles que le permitan
invertir sus ahorros y remuneraciones en otros objetivos. Asi lo muestran las cifras del INE
donde aumentaron las mujeres sin hijos considerablemente. De los 25 a 29 afios, si antes
habia un 28.2% de mujeres sin hijos, al 2017 este porcentaje aumenta a un 40.8%. Lo
mismo pasa, pero en menor medida con el rango de edad de 30 a 34 afios, pasando de un
14.2% a un 23.2%. En la medida que la edad aumenta, la brecha se va disminuyendo cada

vez mas.

Grafico 29: Porcentaje de mujeres sin hijos segun edad. Censos 2002-2017
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Fuente: Presentacion segunda entrega de resultados 2017, INE
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Esto es una evidencia importante del cambio en las preferencias (u oportunidades) de las
mujeres, las que buscan actualmente compatibilizar distintos aspectos de su desarrollo
personal postergando, en este proceso, algunas decisiones como el de la maternidad.

Por otro lado, se han diversificados los tipos de familias, aumentando el nimero de hogares
unipersonales y muchas parejas han optado por postergar la maternidad, paternidad o
simplemente no tener hijos. Asi como también se ha desplazado la decisién de conformar
familias por medio del matrimonio formal a una dinamica de convivencia, que muta de

acuerdo a los estadios de la vida de las personas.

Hoy en dia las familias son cada vez menos numerosas y han aumentado los nicleos
monoparentales, asi lo puede describir el Director del Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), Guillermo Pattillo sobre los resultados definitivos del censo 2017, donde se destaca
gue por un lado el numero de hogares ha ido creciendo sostenidamente llegado a los
5.651.637 para el 2017, pero el tamafio medio del hogar se ha reducido de 4,4 en 1982 a
3,1 miembros al 2017 por hogar.

Grafico 30: Cantidad de hogares y tamafio del hogar 1982-2017
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Fuente: Presentacion segunda entrega de resultados 2017, INE
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Gréfico 31: Tamafio medio de los hogares y tasa de crecimiento de poblacién y

hogares
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Fuente: Estimacién y andlisis de precios de arriendo residencial para las capitales regionales. Triveli y Cia, 2016.

Esto claramente conlleva a que la necesidad de unidades de vivienda sea mas demandada.
Mas hogares necesitan un lugar donde vivir y las necesidades de espacio, llamense estas
habitaciones por hogar o recintos independientes, ya no son tan importantes o primordiales
como otras variables que pueden ser la ubicacién del hogar en sectores con atractivos,

como buena conectividad o sectores altamente equipados e igualmente bien conectados.

Respecto al tipo de hogar, el Censo arrojé que entre 2002 y 2017 aumentd la cantidad de
hogares unipersonales los cuales pasaron de un 11,6% a 17,8% en dicho periodo. No
obstante, hay otros tipos de hogares que aumentaron en relacién al periodo anterior y estos
son el tipo de hogar nuclear monoparental y el hogar biparental sin hijos, es decir, parejas
sin hijos que viven solas y familias que estan compuestas por uno de los padres, ya sea
madre o padre con hijos. Cabe destacar que, la familia que se le conoce como tradicional,
es decir, biparental con hijos, tuvo una diminucién de aproximadamente el 10% con

respecto a la medicion anterior.
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Gréfico 32: Tipos de hogar segun censo 2017

Tipo Hogar

4.141.427 100,0 5.651.637 100,0
1. Unipersonal 480.647 | 11,6 1.004.161) 17,8
2. Hogar Nuclear Monoparental 400.171| 9,7 717.732) 12,7
3. Hogar Nuclear biparental sin hijos 383.566| 9,3 716.248| 12,7
4. Hogar Nuclear biparental con hijos [EyERES N =N 1.626.370] 28,8

—
5. Hogar Compuesto 132.057 3,2 142.666 2,5

6. Hogar Extenso 908.209 21,9 1.073.151 19,0

7. Hogar sin Nicleo 260.796 6,3 371309 6,6

Fuente: Presentacion segunda entrega de resultados 2017, INE

1.7.2 Inmigracién

Durante los ultimos afios se ha percibido en el colectivo de las personas, que cada dia son
mas los extranjeros que estan llegando a Chile. En un dia normal, el nimero de
interacciones con personas de otros paises aumenta, desde los lugares de servicios como
transporte y comercio entre otros, como en los propios lugares de trabajo. Y esta percepcién
no es errada, efectivamente son mas las personas que estan llegando a Chile en basqueda

de nuevas oportunidades laborales.

Uno de los efectos que puede traer consigo una tasa de migracion alta es ver dénde estan
residiendo estas personas, cual es su forma de tenencia de una vivienda, cual es su grado
de educacion y el tipo de visa con la que cuentan. Es sabido y comentado en el mundo
inmobiliario, que la mayoria de los edificios Multifamily estan arrendados por extranjeros
profesionales que buscan un lugar donde vivir los primeros afios de asentamiento, siendo
la principal caracteristica de estas viviendas su ubicacion estratégica en cuanto a conexion

al transporte publico, a sus lugares de trabajo y el nivel de equipamiento de la zona.
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De acuerdo a los datos que entrega el Departamento de Extranjeria del afio 2016, que
recoge datos desde el afio 1982 al 2014, el nimero de migrantes en Chile ha pasado de
ser 83 mil a 411 mil migrantes en 30 afios, lo que significa pasar de un 0,7% a un 2,3% del

total poblacion.

Gréafico 33: Estimacion de residentes extranjeros en Chile 1982-2014
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Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria

Si a esto se le suman los Ultimos resultados del Censo 2017 a los datos de migracion,
actualmente la cifra neta de extranjeros alcanza las 750 mil personas, lo que equivale a una
tasa neta de migraciéon para el afio 2017 del 4%. Es decir, del 2014 al 2017, la proporcion

de extranjeros en relacién a la poblacion total subi6é de un 2,3% a un 4,0%.

En relacion a la composicion migratoria en Chile, el continente de origen que mayor aporta
es América del Sur, representando aproximadamente dos tercios de la masa migratoria
para el afio 2014. Luego le sigue Europa y América del Norte, no obstante, los porcentajes

de migracion son bastante menores en todos los afios analizados.

59



Grafico 34: Composicion de la migracion en Chile: Continente de origen
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Fuente: Elaboracién propia en base a Memoria anual 2016 "Migracién en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria

Si se analiza América del Sur, la migracion se concentra entre los paises limitrofes, los
cuales representan un 56,8%, porcentaje que se desglosa en un 31,7% para Peru, un 16,3%
para Argentina y un 8,8% para Bolivia.

Grafico 35: Migracion en Chile 2005-2014.
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No obstante, de acuerdo a la segunda entrega de datos del Censo de 2017, Venezuela
junto con Peru y Colombia pasan ahora a explicar el 50,7% de los casos migratorios en
Chile, desplazando a Bolivia al cuarto lugar. En el grafico siguiente se puede observar
también que aparece Haiti con un 8.4% de los casos.

Gréfico 36: Cantidad y porcentaje de inmigrantes internacionales segun pais de

nacimiento Censo 2017
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Fuente: Segunda entrega datos Censo 2017

Otro punto importante a destacar es la edad promedio de estos inmigrantes, pues de alguna
forma determina las necesidades que deberan ser cubiertas, principalmente en términos
habitacionales y laborales.

En términos de edad para el total de los migrantes al 2015 provenientes de los 5
continentes, se trata de una migracion principalmente joven, concentrandose entre los 20 y

35 afos, que pasaron en 10 afios de representar un 36,5% a un 43,3%.

61



Grafico 37: Migracion en Chile: Grupos de edad, 2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracién en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria

Esto confirma que los migrantes tienen una edad activa laboralmente hablando, que estan
en su plena etapa productiva y que la mayoria de ellos buscara un trabajo y/o contrato que

le permita asentarse en Chile.

En relacién a dénde llegan estos migrantes claramente la Region Metropolitana es la que
recibe la mayor cantidad de ellos con un 61.5% para el afio 2015, cifra que aumentd en un
2.5% en relacion al afio 2010. Luego lo siguen, pero en menor medida, la Regién de
Antofagasta con un 6,9% y seguido por la Region de Tarapaca con un 6,0%
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Gréfico 38: Migracién en Chile: Distribucién de los migrantes segun region, 2005-
2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria.

Ahora si se considera el dato migratorio como peso relativo con respecto al nimero de
habitantes de cada comuna, vemos que la importancia de la migracién en relacion a su
poblacion autbnoma, radica en las regiones del norte.

Es asi que la Region de Tarapaca tiene un 7,4% de su poblacién corresponde a migrantes,
sumado a las regiones de Arica y Parinacota y de Antofagasta (5,8% y 4,6%

respectivamente), que presentan tasas mas altas de extranjeros en relacion a su poblacion.
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Grafico 39: Migracién en Chile: Distribucién interna de los migrantes segun region,
2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria

Si se realiza esta misma clasificacion por comuna ahora en el periodo comprendido entre
el afio 2011 y 2015 de acuerdo al estudio llamado “Chile y la migracién: los extranjeros en
Chile” realizado por la biblioteca Nacional la distribuciéon se asemeja a la ya expuesta por

regiones y refuerza el fenémeno antes descrito.
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De esta forma, entre los 5 paises sudamericanos que mayor cantidad de visas poseen
tramitadas, ciertas comunas de la Regién Metropolitana como Santiago y la comuna de
Antofagasta presenten la mayor cantidad de solicitudes de visa.

Cuadro 1: Listado de comunas que concentran més del 70% de las solicitudes de
visa en el pais. Valores totales para seis naciones principales y total comunal de

solicitudes. Periodo 2011 a 2015.

Tatal
Argentina | Bolivia | Colombia | Ecuador | Haiti Perd Solicitudes

Comuna Comunal

Santiago 2.906 4.035 23.994 3.192 937| 42.114 101.167
Antofagasta 5949 15.022 26.317 1.259 4 10,511 56.566
Las Condes 4,222 1,102 2.707 237 25 5.938 33.440
Iquigue 246 15759 2.852 863 3 9.082 32.086
Calama 361| 20,151 3.913 351 4 3.763 29,408
Recoleta 360 3.210 2111 50 713| 15.881 26.440
Independencia 124 1.302 3.245 &04 BBS5| 15.567 23.045
Providencia 2.281 142 2.060 397 51 3.197 21.851
Estacion Central 153 1478 2.490 &00| 3.198 8.597 18.385
Arica 94 6.097 748 208 0 6.044 13.772
Rufioa 736 1741 1.905 272 30| 2709 11.627
Copiapd 307 4973 2.515 413 5 1.861 11.049
Quilicura 277 212 1.131 185| 5.694 2.066 10.668
CQuinta Normal 133 298 1.979 36 210 5.430 9.123
La Florida 312 267 1.967 393 137 3.104 7.843
Maipd 421 242 2.060 &29 445 2.105 7.792
Pefialolén 192 412 1.006 229 62 4558 7.352
Lo Barnechea 415 5G9 613 130 27 3.773 7.343
Vifia del Mar 1.025 296 953 283 26 905 1167
Vitacura B44 334 471 %23 5 3.030 6.860

Fuente: Chile y la migracion: los extranjeros en Chile realizado por la biblioteca Nacional
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Para entender y aislar al grupo de migrantes que son relevantes de analizar para el estudio
del Mutifamily, es importante entender que la totalidad de los migrantes que llegan al pais,
estan asociados a visas que en la practica define la residencia temporal y de acuerdo al

tipo, el tiempo de permanencia fluctia entre uno y dos afios.

El aumento que ha tenido la migracion en Chile ha permitido que negocios como la renta
residencial se torne atractiva para muchos inversionistas, y esto es porque hay una gran
masa de personas que, en la blsqueda de nuevas oportunidades laborales, buscan
asentarse en Chile por un tiempo acotado, donde la necesidad de una vivienda no
permanente se hace imperioso para poder ejercer el trabajo. Mas en el entendido que son
personas que tienen un nulo acceso al crédito hipotecario por razones obvias de antigiiedad

laboral y residencia definitiva, su Unica opcion es el arriendo.

Es por esto se centr6 este estudio en la migracion que viene dada por causas laborales o
aguellas que logran la permanencia definitiva. Si bien la visa temporal y la de estudiantes
pueden demandar la vivienda, la caracterizacion de estos grupos de migrantes esta mas
diluida en cuanto a la labor que vienen a desarrollar y el poder adquisitivo con el que

cuentan.

Como ya se eshoz6 anteriormente, hay tipos de visas por causas laborales, es decir sujetas
a contratos; visas temporarias por diversas razones, ya sea porgue son hijos de personas
con visas con contrato de trabajo o porque hay acuerdos internacionales de por medio; y
visas con fines académicos que son las visas de estudiantes. Adicionalmente, estan los
permisos de permanencia definitiva, los cuales son entregados con posterioridad a los
permisos temporales para que los postulantes puedan permanecer en el pais sin fecha de

término y con absoluto acceso al mercado laboral.

Es preciso sefalar que las visas sujetas a contrato, cuyo otorgamiento requiere de la
presentacion de un contrato laboral entre un residente en Chile y un extranjero, tienen una
extensién como maximo de dos afios, después de los cuales, el migrante puede solicitar la

permanencia definitiva.

En el siguiente grafico se puede observar que desde el afio 2005 al 2014 practicamente se

han triplicado las visas entregadas sujeta a contrato.
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Gréfico 40: Visas sujetas a contrato otorgadas entre 2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria.

En términos de edad, estas visas presentan una disminucion en el grupo de entre 20 y 35
afios y un leve aumento en el grupo de 51 a 65 afios para el mismo periodo analizado. Sin
embargo, a pesar de esta leve disminucién de 3,7 puntos porcentuales, el 53,7% de las
visas siguen representando al grupo de mayor actividad laboralmente hablando.

Gréfico 41: Visas sujetas a contrato otorgadas entre 2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migraciéon en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria.
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En términos de género, el 53.8% son hombres para el 2015 en relacién al 2004 cuyo
porcentaje de masculinidad rodeaba un 44%.

Gréfico 42: Visas sujetas a contrato segun sexo 2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria.

Por otro lado, estas personas se asientan principalmente en la Regién Metropolitana a
pesar que ha disminuido su porcentaje de 80,1% en el 2005 a 70% al 2014, en post del
aumento de migracion sujeta a contratos en las regiones del norte. Antofagasta es un
ejemplo de ellos, pasa de un 4,9% del 2005 a un 12,8% en el afio 2014, promovido

principalmente por la actividad minera.

De igual manera, es importante para este estudio determinar la presencia de extranjeros en
Chile que se insertan al sistema formal, ya que al igual que el grupo anterior, estas personas
tendran la necesidad de buscar un lugar definitivo donde vivir.

Desde esa perspectiva, se observa que la mayor cantidad de personas extranjeras
provienen de Peru, Bolivia y Colombia, segun su orden de cantidad. De hecho, entre las
tres nacionalidades, explican casi el 65% de las extensiones de permisos definitivos para
el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2015.
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Grafico 43: Evolucion de las permanencias definitivas 2005-2015, segun pais y su

porcentaje explicado
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Fuente: Reporte "Chile y la migracién: los extranjeros en Chile" Biblioteca Nacional.

De este grafico se desprende que en el rango de afio de 2005-2015 existe una importante
presencia de peruanos con su peack entre los afios 2009-2010. Luego Bolivia y Colombia
han tenido un importante aumento, pasando a ser parte de los paises que mas extranjeros

acceden a las visas definitivas de permanencia en el mismo periodo.

Con respecto al rango de edad de las residencias definitivas, se observa que el grueso de
la poblacion migratoria esta entre los 20 y 25 afios de edad, reforzdndose el caracter laboral
de la poblacién.

Grafico 44: Permisos de permanencia definitiva por grupo de edad 2005-2014
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Fuente: Fuente: Memoria anual 2016 "Migracion en Chile 2005-2014" Departamento de extranjeria
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Sin embargo, y de acuerdo al articulo de la Facultad de Economia de la Universidad Alberto
Hurtado, los datos publicados por el INE del Censo Nacional de la Poblacién 2017 muestra
que la distribucion anteriormente explicada tiene ciertas variaciones en cuanto a la
composicion de los paises de origenes de la migracion, aunque siendo de igual forma
América del Sur la que predomina en cuanto a cantidad de migrantes como continente. Esta
vez Bolivia es desplazada por Venezuela.

1.7.3 Millennials

Es conocido que hoy ha tomado mayor relevancia este grupo de personas estos Ultimos
afos. Este rango etario, entre los 24 a 36 afos, esta saliendo de la universidad e
integrandose a la fuera laboral, en proceso de independencia y en la primera fase de la
formacion de una familia. Son conocidos como personas asiduas a la tecnologia, con
tendencias sociales marcadas y con un estilo de vida menos arraigado a las convenciones

sociales, principalmente en relacion al trabajo y a la forma en que habitan los espacios.

Dado que efectivamente este negocio de renta estd pensado en apuntar en primera
instancia a este grupo etario como publico objetivo, es necesario estudiarlos desde el punto
de vista generacional para entender y conocer su forma de pensar y comportarse en una
sociedad y ver si de alguna forma, define el producto inmobiliario que debe incorporarse a

la renta residencial.

Si bien no hay un consenso de los afios que enmarcan a la generacién Millennials, hay
muchos autores que concuerdan con las principales caracteristicas que definen esta
generacion. En ocasiones la literatura habla que la generacion Y, pero mas cominmente
es conocida y aceptada como Millennials, término acufiado en el afio 1991, en el libro de

Generations por Strauss y Howe.

Este grupo es llamado asi debido a que cumplieron la mayoria de edad con el cambio de
milenio. Son en general, todas aquellas personas nacidas entre los afios 1981 y 1995 con
algunas pequefias variaciones o desacuerdos en el inicio del rango etario de acuerdo a

diferentes autores.
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Gréfico 45: Tipos de generaciones
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Generaciones a través de la historia. Consejo Mundial de Cooperativa de Ahorro y Crédito (2016).

Lo destacable de este grupo de personas, es el poder de influencia que tienen en el
consumo, la fuerza laboral y la publicidad. Variados autores se han enfocado en ellos,
debido a que les interesa llegar a entenderlos a fondo para poder influir en sus decisiones,
principalmente las que tienen que ver a la forma de consumir, con el fin Ultimo de generar
un producto o servicio atractivo que los cautive por un determinado tiempo y estar en

constante cambio y adaptacion a sus requerimientos.

Es importante entender que esta generaciéon son los préximos lideres de las economias y
de las sociedades y es importante tener informacion de como son y como piensan, cuales
son sus gustos y preferencias y su escala valérica. Muchos problemas o cuestionamientos
en variados ambitos pueden anticiparse al tener mayor conocimiento de ellos y porque no,

crear un producto inmobiliario pensando exclusivamente en satisfacerlos.

Un primer punto a destacar es el volumen que representan. Actualmente son la mayoria en
muchas economias y ya estan insertos en el mundo laboral. Son el recambio de
generaciones antiguas que estan pensando en retirarse de sus trabajos dejandole el

espacio a esta nueva generacion con sus particulares caracteristicas.

Asi lo confirma Cervera (2017) en su estudio “Factores que influyen en la decisién de
compra de departamentos por la generacion Millennial del Distrito de Truijillo”, afirma que

este grupo de personas, llegaran a ser el 75% de la fuera laboral a nivel mundial.
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Otro caso es el mexicano, donde segun estimaciones con base en la encuesta Intercensal
2015, publicada por el Instituto Nacional de Estadistica Geografica e Informética realizada
por Rodriguez, B. R., & Macias, H. D. V. (2017), el 24% de la poblacién mexicana pertenece
a la generacion Millennial, destacando que actualmente esta generacioén se encuentra en

la actualidad en el mercado laboral y representan una parte muy importante del consumo.

En Estados Unidos el caso no es muy diferente, esta generacion se esta convirtiendo
rapidamente en la mayor generacion de consumidores y las marcas estan gastando una

cantidad significativa de recursos en captar su atencion.

Para el préximo afio, la generacién del milenio representara el 36% de la poblacién activa
y EE.UU. en 2025, que representaran el 75% de los lugares de trabajo. (US. Bureau of
Labor Statistics. 2013) y (Gordon 2016).

Dentro de sus principales caracteristicas estan en poseer productos Unicos o presumir de
sus experiencias “no comunes”, lo que hace pensar que estan obsesionados con la

innovacion.

Asi lo confirma Pérez y Campillo (2016), donde detalla que este grupo prefieren las marcas
innovadoras: esta generacion ha visto crecer los PC, el internet, la web, las redes sociales,
los celulares y algunas de las innovaciones mas transformadoras de la historia. Estan
esperando la innovacién que hara crecer el mundo, y creen firmemente que la innovacion

es uno de los propdsitos mas importantes para las empresas.

Con respecto a la tecnologia, Pensky (2010), los denomina como nativos digitales, los
cuales se caracterizan por registrar un perfil intensivo y creciente en la adopcién y uso de
tecnologias de informacién y comunicacion. Asimismo, Boschma y Groen (2008) agregan
que los Gen Y se reconocen como la sociedad de la informacién 24 horas del dia y los siete
dias de la semana, plasmando los conceptos de anywhere, anytime y any place (donde
quiera, en cualquier momento y en cualquier lugar). Como caracteristicas principales se le
atribuye a esta generacion ser digital, con conocimiento tecnoldgicos integrados en su
cerebro (Gordon, 2016)

Por otro lado, son personas mas escépticas a los mensajes tradicionales y muy receptivos
a las recomendaciones de sus amigos 0 personas mas cercanas de su confianza. Pérez
Campillo (2016) plantea que, a la hora de tomar decisiones, este grupo de personas, confian

en sus circulos mas cercanos. Buscan opiniones y referencias antes de comprar algo por
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medio de redes sociales, donde se pregunta sobre experiencias ajenas antes de tomar una
decision; (Gordon 2016)

En el estudio denominado “Compés Millennial: La generacién Y en la era de la integracién”,
cuyo objetivo es la profundizacion del andlisis sobre el cambio tecnolégico y sus impactos
en la insercion productiva y social en Argentina, dentro de sus conclusiones y alusiva a la
confianza que depositan los Millennials, concluyé que el 90% de las personas entrevistadas,
depositan su confianza principalmente en familiares y amigos, seguidos de lejos por otras
personas con las que tienen relacion cotidiana y/o directa (Basco, A. I., & Carballo, M.,
2017).

Por otro lado, son un grupo social con una creciente capacidad de compra. Tienen una gran
influencia en el tipo de gastos que se realizan en la familia (eligen y condicionan las
elecciones de sus padres). Son claves en los procesos de identificacion con una marca

determinada (Sanchez Pardo, Megias Quirds, & Rodriguez San Julian, 2004).

Segun Ferrer (2010) buscan el camino al éxito y a la gratificacion inmediata, temen menos
a la autoridad que sus antecesores, se identifican con los valores de sus padres y presentan
una fuerte orientacion a la familia. En términos socio-politicos, comparten mayormente el

discurso del liberalismo.

En Chile, la empresa de reclutamiento Robert Half reveld6 que los profesionales
pertenecientes a la generacion son altamente individualistas y sélo el 4% de ellos valora

realizar tareas en equipo. (Pérez, 2012)

Ademas, determindé que sobre el 90% de los ejecutivos pertenecientes a este grupo,
privilegia el desarrollo profesional y el 6ptimo equilibrio entre la vida personal y laboral al

momento de escoger un trabajo. Prefieren una alta empleabilidad versus un empleo estable.

El autor agrega que no tienen reparos en establecer relaciones de pareja estable, pero sin

renunciar a su independencia ni al desarrollo de su vida profesional.

Algunos aspectos negativos que se encuentran en los estudios revisados, es el que sefiala
Gordon (2016), en su estudio “Determinacion de rasgos distintivos dentro del grupo
demografico denominado los Millennials en la ciudad de Guayaquil” concluye que dentro
del grupo hay dos tipos de desarrollo de la madurez, corroborandolo con la teoria del

profesor Laurence Steinberg, experto en el desarrollo del cerebro adolescente, el cual habla
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de la denominada “Adolescencia prolongada”, la cual se puede definir como la tendencia a
posponer la responsabilidad de la adultez. Sin embargo, enfatiza que no son todos los
Millennials como definicion si no pueden llegar a tener niveles de madurez. Ron Alsop, en
su libro, los describié como "los nifios trofeo" y la revista Time lleg6 a dedicar una portada
a los "Millennials, la generacion yo, yo, yo".

Sin embargo, el estudio de Global Shapers Community del Foro Econémico Mundial, que
consulto a un récord de 31 mil jovenes de 186 paises, donde Chile figura entre los quince
de mayor participacion, revela que estos jovenes nos son del todo egoistas y seres
desconectados. Son personas que les concierne el mundo donde viven, que tienen ideas

politicas claras, son conscientes, solidarios y tienen una personalidad altamente exigente.

Segun dicho estudio, las opiniones de los jovenes chilenos que respondieron al Global
Shapers Annual Survey 2017, coinciden de manera general con la tendencia de las
respuestas globales, aunque tienen matices propios. Algunos de las principales

conclusiones son las siguientes:

e Ladesigualdad les preocupa sobre todo como principal problema nacional (76,5%),
seguido por la falta de educacion (47,9%) y la rendicion de cuentas del Gobierno y
transparencia/corrupcion (44,7%).

e Ven la educaciony la desigualdad como problemas que van de la mano. A su juicio,
los principales factores que contribuyen a la desigualdad en Chile son: acceso a
educacién de buena calidad (74,2%); ingreso (59,6%), y corrupcion y falta de
transparencia (35,6%).

Comparados con el promedio global, los Millennials chilenos estdn mas dispuestos a:

¢ Cambiar su estilo de vida para proteger el medio ambiente (83,5%)

e Favorecer més la necesidad de un ecosistema y emprendimiento (47,6%)

e Muestran mayor entusiasmo por acoger refugiados: en su pais (81,1%), en su barrio
(68,1%) y en su casa (42,4%).

e Enfatizan mas la idea de que las empresas deben abordar problemas sociales,
aungue no estén relacionados con sus actividades de negocios (76,6%).

e Son menos proclives a comunicarse en persona con sus amigos (15%). Prefieren el

mensaje de texto (41,9%) o las redes sociales (34,3%).
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e Son mas optimistas respecto de la tecnologia: 82,1% opina que la tecnologia esta

creando trabajos, contra el 17,9% que opina que los destruye.

En relacion a la generacion Millennials y en el mercado de renta residencial, en abril del
afio 2017, se public6 en Uruguay un estudio revelador que hablar de la generacion
Millennials, y el efecto de retrasar la decision de compra de un inmueble por favorecer el
arriendo de viviendas realizado por la plataforma comercial Infocasas de Uruguay lo cual
se asemeja bastante a la realidad chilena.

Infocasas estim6 y concluyd que el 25 % del total de las busquedas en el portal son
realizadas por Millennials; ocho de cada diez uruguayos menores de 34 afios buscan
viviendas para arrendar; solo el 20% de los Millennials busca para adquirir.

En relacién al tipo de inmuebles, los departamentos mas demandados por los Millennials
son los denominados Studios 0 mono ambiente y los de un dormitorio, alcanzando el 65%
del total de las busquedas. Por otro lado, se evidencié un aumento en las busquedas de
casas y departamentos de mas de dos dormitorios para grupos de tres o cuatro amigos. En
relacion a esto ultimo, el informe sefala que las viviendas compartidas son vistas como una

solucién viable para independizarse de la familia a un costo méas bajo.

El estudio también indica que el ingreso al mercado de compra es mas tardio para esta
generacion con respecto a las anteriores. Si bien la opcién comprar no desaparece, se

aplaza y va tomando importancia recién pasados los 30 afios.
El informe destaca que los factores de la compra tardia tienen que ver con:

o Deseo de mayor flexibilidad y movilidad por una falta de certezas a futuro

¢ Menos urgencia por realizar inversiones a largo plazo y mas interés por ahorrar para
vivir experiencias como viajar o educarse.

e Contexto econémico menos favorable que el de la generacion anterior al ingresar al
mercado de trabajo y por tanto menor capacidad de ahorro.

e y una extension de la etapa de formacién profesional y del asentamiento de una

familia.
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Este fendmeno también se ve en otras partes del mundo, donde estadisticas demuestran
qgue un 71% de los Millennials en Estados Unidos prefiere comprar un auto en lugar de
rentarlo y al mismo tiempo, el 59% consideran que es mejor pagar arriendo por una casa,

gue comprar una. (Gordon 2016)

En conclusién, los Millennials valoran mucho la libertad de poder desplazarse y cambiar de
trabajo, sin tener que estar atado a un lugar mas fijo o estable, por lo que la opcién de
arriendo les calza perfecto con su estilo de vida.

1.7.4 Movilidad

La movilidad en la ciudad hoy en dia se ha vuelto tema recurrente entre la poblacion. Los
tiempos de viaje se hacen cada vez mas largos, las calles estan cada dia mas
congestionadas, a pesar del aumento de la infraestructura vial que se ha desarrollado
tltimamente. Esto se explica en gran parte porque la ciudad esta creciendo, ya sea en
extension y/o en densificacion, y el nivel de ingresos de sus habitantes también va en
aumento. El hecho anterior, presume que cuando una familia logra aumentar sus niveles
de ingreso, tienden a cambiar el transporte publico por el auto (Jobet, Martinez Poduje,
2014).

Esto Gltimo es una realidad que se observa a diario, el parque automotriz es cada vez mas
grande y la cifra de autos por persona es cada dia mas alta y equivalente a 3,8 personas
por auto. Por otro lado, el INE indicd que la Regién Metropolitana concentré el 39,3% de
todo el pargue automotriz y que, del total de vehiculos, el 90,3% correspondieron a

transporte vehicular privado.

Del andlisis de la encuesta de Origen y Destino de viajes de 2012 realizada por la Secretaria
de Transporte (Sectra), dentro de los cuales, uno de sus principales objetivos es recolectar
informacion de los viajes que se realizan en Santiago y de las personas que los realizan
concluyé que, aumentaron los viajes totales realizados en automovil de 22% a 28%,
registrandose las mayores alzas en los grupos de ingreso bajo y medio; se gener6 una
disminucion transversal del uso de transporte publico bajando del 33% al 29% de los
traslados, observandose la mayor baja en el grupo de ingresos medios y finalmente hubo
un aumento explosivo aunque, marginal en el uso de la bicicleta, cuya participacion crecio
de 2% a 4%.

76



En relacién a los tiempos y congestion, se puede observar que Santiago presenta los
tiempos mas altos de traslado en minutos tanto en el transporte publico el cual asciende a
60 minutos, como en el transporte privado, que llega a los 40 minutos.

Gréfico 46: Tiempo de traslado en minutos, segun modo de transporte y ciudad
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Fuente: De la casa al trabajo, andlisis de un tiempo perdido. Centro de estudios publicos. Abril 2018.

En el siguiente gréafico se observa que a partir del séptimo decil, los tiempos en minuto por
traslado van disminuyendo. El decil que mas tiempo demora en el traslado de su hogar y
su lugar de trabajo es el nUmero cuatro con 54 minutos y el que demora menos es el decil

numero diez con 38 minutos.

Gréfico 47: Tiempo de traslado por minuto por decil y por ciudad

60 -
e I = - L
als —_
50 = /F = S
40 +
30 A
20 4
10 A
0 T T T T T T T T T )
Il 1] vV Vv Vi Vil Vil IX X
e Gran Santiago e Gran Valparaiso
e Gran Concepcion e Cjudades Intermedias

Fuente: De la casa al trabajo, analisis de un tiempo perdido. Centro de estudios publicos. Abril 2018.
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Todo lo anterior se dio en un Santiago en que la congestion se acrecentd, subiendo 20%
los tiempos para trayectos similares y donde el transporte privado sigue siendo més rapido,
con tiempos promedio 14% por debajo del publico.

1.7.5 Polos laborales

Un punto relevante para la evaluacion de ubicacion de un edificio de renta residencial es
saber donde estan las principales fuentes laborales en Santiago, ya que seran a aquellas
comunas donde las personas deberan trasladarse diariamente a sus puestos de trabajo o

decidir cambiarse para acortar los tiempos de traslado.

Como se puede observar en el estudio realizado por el Centro de Estudios Publicos
(Bergoing, Razmilic, 2017), respecto a las comunas que tienen superficies de destino
industrial, el 75% de la edificacion con destino industrial la componen 7 comunas entre las

gque se destacan: Quilicura, Maipa, Lampa, San Bernardo, Cerrillos y Santiago, entre otras.

Gréfico 48: Superficie por destino segin comunas ordenas por distancia al centro.
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Fuente: Desarrollo Urbano de Santiago: perspectivas y lecciones. Centro de estudios publicos. 2017.

En relacion al comercio, estos se encuentran en la totalidad de las comunas, pues se
entiende que todas ellas han desarrollado superficies comerciales para el abastecimiento
de su poblacién. De todas formas, la comuna que posee mayor concentracion de comercio
es Santiago Centro, dado la gran concentracion de oficinas, organismos del Estado,

infraestructura, etc. que tiene y que debe abastecer por medio de este. Le sigue en menor
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medida la comuna de Las Condes y Providencia. Se infiere que el efecto es bastante similar
a lo que pasa en la comuna de Santiago, pues acé también existe una alta concentracion
de polos laborales como son los sectores de El Golf-El Bosque, Nueva Las Condes, Nuevo
eje Apoquindo y Av. Providencia y sus alrededores.

Gréfico 49: Superficie por destino segin comunas ordenadas por distancia al

centro.
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Fuente: Desarrollo Urbano de Santiago: perspectivas y lecciones. Centro de estudios publicos. 2017.

Finalmente, las comunas que presentan una mayor concentracion de oficinas al 2014, son

las comunas de Santiago, Providencia, Las Condes, Vitacura, Huechuraba y Nufioa.

Gréfico 50: Superficie por destino segin comunas ordenas por distancia al centro.
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Fuente: Desarrollo Urbano de Santiago: perspectivas y lecciones. Centro de estudios publicos. 2017.
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El estudio concluye que a pesar que con el tiempo se ha diversificado un poco mas las
fuentes laborales, esto sucedié con menor fuerza de lo que se esperaba y dado que la
actividad econOmica estd cada vez mas orientada a los servicios y no a la industria, es
posible que el proceso de descentralizacién laboral sea alun mas lento o0 menos notorio

(Bergoing, Razmilic, 2017).

llustracion 3: Zonas que en conjunto atraen el 30% de los viajes con motivo laboral

2001 2012

Fuente: Desarrollo Urbano de Santiago: perspectivas y lecciones. Centro de estudios publicos. 2017.

Como resultado de la investigacion presentada en este capitulo podemos concluir que las
principales caracteristicas del mercado habitacional en Chile parten por conocer como es

la tenencia de la vivienda.

Principalmente en este punto se puede destacar que la poblacién sigue siendo en forma
mayoritaria duefia de sus hogares, a pesar que el arriendo ha tomado un importante
protagonismo en los ultimos afios con altas tasas de crecimiento. Este dltimo punto en
particular, es el que pretende rescatar este estudio, pues sustenta al negocio de renta
residencial, como una oportunidad de satisfacer la demanda por arriendos la cual crece

aceleradamente.

Adicionalmente, se observd que las viviendas de mayores ingresos son las que tienen
mayor tendencia al arriendo y jefatura masculina y aquellas familias de menor ingreso son

principalmente propietarias de sus hogares con jefatura femenina.
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La correlacién que puede existir entre el arriendo y la propiedad de la vivienda con el nivel
de ingreso, se puede explicar como un resultado de la orientacion de las politicas publicas
en Chile, las cuales, en su mayoria, estan orientadas a la adquisicion de una vivienda para
familias con menos recursos. De alguna forma, estos antecedentes, explican cuales son
los niveles adquisitivos a los cuales la renta residencial estara expuesta. Se infiere que las
personas o familias que estardn mas dispuestas al consumo de un arriendo, seran aquellas

gue tienen niveles de ingreso medio hacia arriba.

El producto que se esta desarrollando para la renta residencial hoy en dia son los edificios
de departamentos, que como se expuso, es de donde nace en Chile el negocio del
Multifamily. Las principales comunas que hoy tienen una mayor oferta de departamento son
San Miguel, Estacién Central, Nufioa y Santiago, las cuales llevan un tiempo prologado
liderando las estadisticas de mayor oferta. En términos de tamafio, las unidades son cada
vez mas pequeiias. Los departamentos ofrecidos estan entre el rango de 25 m?y 75 m? y
los precios entre las UF 2.000 y UF 3.000.

Por el lado de la demanda, los precios de las viviendas se mantienen al alza y las unidades
mas demandadas nuevamente son los departamentos, lo que va de la mano con la oferta

de ellos.

Todo indica, que los departamentos son la eleccion de muchas personas a la hora de
adquirir una vivienda. Se infiere que estas estan dispuestas a disminuir sus espacios y a
pagar mas por vivir en las comunas mas equipadas y cercanas a centros laborales, dado
gue a pesar que los precios de las viviendas aumentan, la demanda por ella también lo

hace.

En relacion al mercado de arriendo, es la zona urbana donde predomina esta modalidad y
especificamente en la Region Metropolitana, donde se centro el estudio. Existe evidencia
que el arriendo con el paso del tiempo, se ha ido concentrando en la comuna de Santiago,
y expandiéndose a su periferia. Esto es concordante con el tipo de departamentos que mas

se ofrecen en cuanto a precio Yy tamano para esta comuna.

Los precios de arriendo han ido en aumento, donde el sector oriente tiene el mayor precio
mensual. En promedio, los precios van en el orden de las UF 9,2 y UF 14,4, esto
dependiendo de su ubicacion y tipologia y tienen un pequefio aumento cuando estan

cercanos a lineas de metro.
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Como se puede observar, el mercado de arriendo se ha vuelto dinamico y existe mayor
cantidad de informacion disponible en el mercado que hace unos afos atras. Este cambio
se ha potenciado por importantes tendencias sociales que han favorecido al mercado de

arriendo por sobre el mercado de compra de una vivienda.

En relacion a esto Ultimo, la compra de una vivienda ha pasado a ser para muchas personas
tan importante como comprar bienes de consumo como un viaje o un auto. La insercion
laboral femenina ha hecho aumentar los niveles de ingreso de las familias y para las
mujeres esto ha significado, aumentar su poder de autonomia econémica. Sumado al
retardo que existe hoy en dia al matrimonio y los hijos, ha significado que la decisién de
donde asentarse se ha postergado y por lo tanto hace sentido para muchas personas,
arrendar una vivienda mientras cumple las nuevas prioridades que tiene y toma la decision

de algo definitivo para vivir.

El arriendo residencial y el tamafio de las viviendas toman preponderancia, cuando se
evidencia que en la poblacién las familias cada vez son mas pequefas y existen nuevas
definiciones de familia en cuanto al nimero de integrantes, como por ejemplo las familias

monoparentales. Esto coincide con la demanda de unidades habitacionales mas pequenas.

Otro importante punto que ayuda a explicar este aumento de la demanda por arriendo y
gue a la vez sustenta al negocio de renta residencial, es el fendbmeno de la inmigracion.
Como se observé en el estudio, la mayoria de los migrantes provienen de paises limitrofes,
que postulan y obtienen una visa de trabajo. Son personas entre 20 a 35 afios, que esperan
asentarse en el pais en busqueda de mejores oportunidades laborales. Dado que en el
proceso que demora la estabilidad laboral, estas personas con nulo acceso al crédito
hipotecario por el momento, tienen como una opcion el arriendo. Es por esto, como se vera
en el siguiente capitulo Multifamily, existe un alto porcentaje de edificios para renta

residencial que estan siendo ocupados en su mayoria por extranjeros.

Finalmente, se entiende que muchas de las personas que ocuparan las unidades de
departamentos en edificios de renta residencial estan dentro del rango etario de los 25y 35
afos, los cuales, como se vera en el capitulo siguiente, muchos de ellos pertenecen a la
denominada generacion Y o Millennials. Grupo de personas que ven la adquisicion de una
vivienda como una de sus ultimas prioridades, por sobre la movilidad y libertad que les

entrega el arrendar de acuerdo a sus etapas de vida y preferencias particulares.
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En el capitulo siguiente se definira que se entiende por el negocio de renta residencial
conocido en el mercado inmobiliario como Multifamily, se evidenciard cuales son sus
origenes, principales caracteristicas y se comprobara que todo lo ya expuesto, no hace otra

cosa mas que potenciar este negocio.
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CAPITULO Il

Renta residencial: Multifamily

2.1 Origen del negocio Multifamily

El arriendo de propiedades es un negocio antiguo y lleva décadas instaurado en el pais. Es
comun ver gue privados tienen o compran una segunda propiedad habitacional que la
destinan exclusivamente al arriendo. La gestion que deben realizar requiere poco esfuerzo
y significa cobrar mes a mes el arriendo y alguno que otro problema que pueda surgir con
el arrendatario. Si todo anda bien, mensualmente estos inversionistas privados en muchos
casos logran pagar el 100% del crédito bancario que solicitaron por la compra de la
propiedad e inclusive, logran pagar los gastos asociados a las contribuciones, quedandoles

después de esto una utilidad neta mensual.

Por el lado de la oferta, las inmobiliarias y constructoras estan acostumbradas a destinar y
vender un porcentaje no menor del edificio a pequefios inversionistas que compran uno o
dos departamentos, y a pesar que hace algunos afios atras las inmobiliarias han
incorporado algunos elementos que favorecen el negocio de renta, en la mayoria de los

casos las unidades responden a edificios pensando para la venta uno a uno.

Desde hace unos 8 afios aproximadamente, el negocio de renta residencial ha tenido una
nueva mirada a lo que se conocia hasta ese entonces en Chile, materializandose en el
negocio del Multifamily, el cual en economias desarrolladas forma parte de un mercado de

renta residencial profundo.

El origen del Multifamily radica en Estados Unidos en la década de los afios 40.
Actualmente, este negocio es manejado por lo que se conoce como los REIT (Real Estate
Investment Trust)®, los cuales son vehiculos de inversién en renta. En Estados Unidos
existen mas de 150 REIT, de los cuales, el 17% esta dedicado a la renta residencial

(Swett,2017). Los REIT residenciales tienen como objetivo comprar edificios de viviendas

6 Empresas dedicadas al desarrollo de rentas inmobiliarias en Estados Unidos
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completos, ya sea nuevos o usados, remodelarlos y acondicionarlos, y entregarlos a los

arrendatarios con servicios adicionales y con una administracién central.

En Estados Unidos, la renta residencial es una clase de activo presente en todo portafolio
por su rentabilidad y por su buen comportamiento en el ciclo econémico, lo que explica que
las tasas de rentabilidad son bajas dado que es un activo seguro y hay muchos
inversionistas dispuestos a pagar altos precios por ellos (Swett,2017).

En nimero de proyectos de inversion, el 20% de estos estan hechos bajo esta modalidad,
cifra que alcanza a los 6 millones de departamentos, donde el 28% de los edificios tienen
50 unidades o mas (Moving into Multifamiliy, CBRE 2017), La cantidad de unidades
construidas bajo esta modalidad en Estados Unidos, tuvo un crecimiento de 17,8% entre
2011 y 2017. En promedio, un edificio nuevo logra colocar el 60% de las unidades en 3

meses y el 80% en 6 meses, manteniendo una vacancia de aproximadamente 8%.

Los tipos de activos que se pueden encontrar bajo esta modalidad son muy variados, desde
edificios de gran altura, mediana, propiedades de campo, como también un mix donde se
pueden encontrar en la primera planta locales comerciales, oficinas e incluso hospitales. La
profundidad de este mercado, incluso les ha permitido ofrecer esta modalidad de arriendo

en propiedades de lujo con un alto nivel de servicio a sus arrendatarios.

Independiente de nivel de la propiedad, el negocio se centra en la entrega de servicios
adicionales a los arrendatarios, para que estos se sientan viviendo en el mejor y confortable
lugar que pueden pagar, asi se pueden encontrar, piscinas, gimnasios, spa, bicicleteros,
areas de esparcimiento y conexion a internet, zonas de quincho, zona para lavar mascotas,

entre otros. Adicionalmente tienen excelentes terminaciones y accesos controlados.
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llustracion 4: Edificios Multifamily de gran altura ubicados en los centros urbanos

de las ciudades. Estados Unidos.

Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017

llustracion 5: Edificios Multifamily de mediana altura ubicados a las afueras del
centro de la ciudad. Estados Unidos.

Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017

86



llustracion 6: Propiedades Multifamily ubicadas a las afueras de la ciudad. Estados

Unidos.

"

Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017

llustracion 7: Propiedades Multifamily con mix de productos: habitacionales y
locales comerciales. Estados Unidos
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Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017
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llustracion 8: Propiedades Multifamily de lujo. Estados Unidos
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Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017

Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017
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llustracion 9: Servicios adicionales en edificios Multifamily. Estados Unidos
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Fuente: Moving Into Multifamiliy, CBRE, October 2017
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2.2 Caracterizacion del negocio Multifamily en Chile

El concepto de renta residencial conocido en Chile consiste en la adquisicion de edificios
habitacionales completos por parte de inversionistas institucionales para darlos en arriendo.
Lo importante y lo que lo define, es que coexistan dos caracteristicas: un solo duefio de la
propiedad, llAmese Inversionista Institucional, Fondo de Inversién, Family Office, entre

otros, y que la administracion de las unidades sea centralizada por un administrador idéneo.

La distribucién como los tamafios de los departamentos, los espacios comunes, sus
servicios y sus terminaciones, tipologias entre otros, deben responder el negocio de renta,
lo que se traduce en redisefiar la materialidad, terminaciones y distribucién del edificio con

el fin de facilitar este negocio.

Por lo tanto, lo ideal es que sean edificios disefiados desde su origen bajo esta mirada, en
el entendido que la dinamica de este activo difiere considerablemente a uno bajo la

modalidad de copropiedad.

Sobre este Ultimo punto es importante hacer hincapié, pues existira un alto flujo de personas
que usaran las areas comunes, habrd una alta rotacién de arrendatarios con mudanzas
frecuentes, lo que implica necesariamente una mayor capacidad de ascensores y
montacargas especializados para que faciliten la llegada y entrada de nuevos arrendatarios;
que el equipamiento del departamento asegure una acotada intervencion de cada nuevo
arrendatario en la instalacion de artefactos y luminarias, proporcionando por ejemplo
cortinas y sistema de iluminacion incluido en cada departamento, entre tantas otras

caracteristicas que lo hacen diferente a un edificio bajo la copropiedad.

Generalmente, son destinados a jévenes, familias monoparentales o pequefias, estudiantes
y extranjeros, siendo este ultimo el arrendatario mas comdn, que llega buscando mejorar
su calidad de vida viviendo en un lugar asequible y cercano a sus lugares de trabajo y por

lo mismo, el disefio y los servicios adicionales que pueda ofrecer el departamento.

Asi también se debe pensar en los procesos operativos como la recoleccion de basura, un
mayor flujo de personas que entran y salen del edificio, espacios para servicios de valor
agregado como lo son salas comunes con conexion a internet, gimnasio, quincho, salas de

lavanderia, servicios de aseo, entre otros.
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Este modelo, con edificios con gran cantidad de unidades, tiene, ademas, la ventaja de que
dentro del precio del arriendo incluye una serie de servicios basicos, como la instalacién de
muebles, cortinas e iluminacion, para con ello ofrecer una experiencia distinta y facilitar al

cliente el complejo proceso que conlleva arrendar un departamento.

2.3 Renta residencial en Chile

El negocio de renta residencial a diferencia de su desarrollo a nivel internacional, en Chile
se ha ido desarrollando institucionalmente de forma lenta. Segun Swett (2017) existieron

cuatro factores iniciales que fomentaron el arriendo sobre la compra.

El primero relacionado con la restriccion de los beneficios del DFL 2, donde anterior al afio
2010, tanto personas como empresas podian comprar propiedades bajo los 140 m?y rentar
sobre ellas sin pagar impuesto a la renta. Luego del 2010 este beneficio termina y solo es

adjudicado a personas nhaturales para un maximo de 2 propiedades.

El segundo factor, es la compra de inmuebles nuevos después del 2016 con la reforma
tributaria, quedarian afectos al Impuesto al Valor Agregado (IVA), lo que significé un

aumento del valor de las viviendas para las personas.

Luego el tercer aspecto es la ley que regula la relacién entre arrendatario y arrendador,
vista como poco favorable para este ultimo y, por Gltimo, y como se plante6é anteriormente,
se pusieron nuevas restricciones a los bancos relacionado al monto del pie minimo que se

debia pagar para comprar una propiedad, aumentando de un 10% a un 20%.

Los primeros negocios de Multifamily llegaron al pais el afio 2010 de la mano de Prudential
Real Estate Investors (PREI), la cual se asocié con Paz Corp, construyendo y disefiando

juntos el primer edificio Multifamily en Chile.

En el afio 2013, con la creacion del Fondo local de Asset Chile (sin Prudential que congel6
sus planes de desarrollo en Chile), le compr6 el edificio de 300 unidades a Inmobiliaria Paz
Corp, el cual estaba ubicado en Calle Santa Isabel en Santiago Centro. En el afio 2014
Asset Chile compra en verde otros dos edificios para renta residencial cuya operacion

partiria en el afio 2016.
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De acuerdo a la consultora Colliers y segun el informe de mercado de renta residencial
2018, en la actualidad, el mercado de los Multifamily en Chile estd compuesto por
aproximadamente 30 proyectos, que representan alrededor de 6.000 unidades
habitacionales. De estas unidades, 1.967 se adicionaron en el afio 2018, lo que significo
triplicar el inventario con respecto al afio 2015 (Colliers, 2018)

Gréfico 51: Indicadores generales a diciembre 2018
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Fuente: Informe de mercado de renta residencial, Colliers. Diciembre 2018.

Actualmente presentan una ocupacién del 96,3% y su valor de arriendo para la tipologia

ldormitorio y 1bafio llega a las UF 11,2 mensuales.

Las comunas que participan actualmente en este negocio son: Nufioa, Las Condes,
Santiago, San Joaquin, La Florida, San Miguel, Estacion Central, Quinta Normal,

Independencia, Estacion Central y San Miguel.

En términos de ocupacion, la comuna de Santiago y Estacion Central tienen una ocupacion
del edificio arrendado hasta un 96% y un 99% de ocupacion en Independencia, Nufioa y
Quinta Normal. La Unica comuna que esta fuera de estos margenes es San Miguel con un
80% debido al aumento de su inventario al final del periodo. Esto quiere decir, que las

vacancias en estas comunas bordean el 4% y 1% respectivamente.
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Finalmente, en relacion a la participacion de mercado, la comuna con mayor cantidad de
proyectos bajo la modalidad de Multifamily, es la comuna de Santiago con un 57%. Le sigue
la comuna de Independencia con un 18%, luego con un 4% estén las comunas de Quinta
Normal, Estacion Central, San Miguel y San Joaquin. Finalmente, se encuentras las
comunas de Las Condes y La Florida con un 2%.

llustracion 10: Participacion de mercado por comuna en renta residencial.
Diciembre 2018

Nufioa

5%

Santiago

Independencia 57%
18%

Las Condes
2%

Quinta Normal

4%

Estacion Central
4%

San Miguel San Joaquin
4% 4%
La Florida
2%

Fuente: Informe de mercado de renta residencial, Colliers. Diciembre 2018.

Segun Colliers, para los proximos dos afios se espera que se dupliquen el nimero de
unidades del mercado de renta residencial, ya que existen alrededor de 30 edificios
adicionales en construccion. La consolidacién de desarrollara a través de las comunas de

Santiago Centro y San Miguel.
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2.4 Casos de estudio y sus principales caracteristicas

El objetivo de este apartado es entrar en detalle en el andlisis de las actuales unidades que
estan funcionando bajo la modalidad de renta residencial. Para esto, se realizd una revision
detallada de cada uno de los 28 edificios Multifamily que hoy operan en la Region
Metropolitana (Ver Anexo 1).

La informacién obtenida difiri6 en menor medida con los datos obtenidos del informe de
Colliers anteriormente descrito para el mismo periodo. Las principales, pero menores
diferencias, se encuentran en los datos de ocupacién, de distribucién por comunas y en el

namero de unidades y edificios que participan en este mercado.

No obstante, adicional a las macro cifras que se obtuvieron del andlisis, este apartado
ademas tiene el objetivo de conocer el producto Multifamily en relacién a sus principales
caracteristicas. Para esto, se revis6 para cada edificio, su ubicacién, el nUmero de unidades
y pisos, fechas de entrega, ocupacion y/o vacancia, servicios adicionales que ofrece,

terminaciones, entre otros.

Como se dijo anteriormente, el nimero de edificios que hoy operan bajo esta modalidad
son 28 gue representan exactamente 6.915 unidades. Dentro de los inversionistas que
participan se pueden encontrar en mayor medida, Fondos de Renta Residencial e
Inmobiliarias. En el siguiente gréafico se observa que el 46,41% pertenecen a Inmobiliarias,
seguido por el 45,57% por Fondos de Renta Residencial. Adicionalmente se observa que

el 2,91% de las unidades le pertenecen a una compafiia de Seguro.
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Gréfico 52: Distribucion de unidades Multifamily por tipo de Inversionistas
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A continuacién, se muestra la distribucion por nombre de inversionistas para cada uno de

los grupos expuestos anteriormente.

De las inmobiliarias, la primera es Suksa, con 1.500 unidades que representan el 21,69%
del total. La segunda es Level by Eurocorp que tiene 1.278 unidades, con el 18,48%. Entre
ambas, representan el 40% del total de los departamentos.

Cuadro 2: Distribucion de unidades Multifamily por tipo y nombre de inversionista

Detalle Inversionista N° unidades % Participacion
Inmobiliaria 3209 46,41%
Suksa 1500 21,69%
Level by Eurocorp 1278 18,48%
Rentas San Miguel 166 2,40%
Grupo Activa 125 1,81%
LAR Group 96 1,39%
Ralei Development Group, 44 0,64%
Fondo renta residencial 3151 45,57%
Asset Chile 1486 21,49%
BTG Pactual 1026 14,84%
Fondo Addwise 639 9,24%
Otros 354 5,12%
Otros 354 5,12%
Cia Seguro 201 2,91%
Metlife 201 2,91%
Total general 6915 100,00%

Fuente: Elaboracién propia
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De los fondos inmobiliarios que participan, los mas relevantes son Asset Chile por medio
del Fondo de Inversién Asset Rentas Residenciales, con el primer lugar entre los fondos
con el 21,49% de las unidades equivalente a 1.486 departamentos.

Este fondo se estructur6 en el afio 2013, siendo el primer fondo dedicado al negocio del
Multifamily en Chile. El detalle de las propiedades actuales se expone a continuacion.

El segundo lugar con el 14,84%, lo explica BTG Pactual con el Fondo de Renta Residencial.
Este fondo inicié sus operaciones el 11 de septiembre del 2018. El dia 13 de septiembre se
llevé a cabo la compra de los 4 primeros activos, desarrollados por Inmobiliaria SuKsa: 2

en Santiago Centro y 2 en Independencia.

En relacién al nimero de ingresos de unidades Multifamily por afio, se observa que el peack
de ingresos se produjo en el afio 2018 con 2.801 unidades, seguido por el afio 2017 con
1.595 unidades. El afio 2015y 2016, fueron afios de incertidumbre econémica y de cambios

tributarios que hicieron que el mercado inmobiliario se contrajera.

No obstante, no hay que olvidar que estos mismos factores son los que potenciaron el
arriendo como una solucién al aumento de precio de las viviendas, a las restricciones
bancarias y tributarias entre otras, lo que se ve reflejado en un aumento de la oferta de

arriendo bajo la modalidad de renta residencial en los afios posteriores.

Gréfico 53: Ingreso de unidades Multifamily por afio
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Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto a su stock, la tendencia es clara. Esta viene en un acelerado aumento y se estima
gue, en los préximos afos, el numero de edificios podria estar llegando a los 50, con un

total aproximado de 10.000 unidades en total de departamentos.

Gréfico 54: Stock de unidades Multifamily

8000 6915
7000
6000

5000

3000
2000

Unidades multifamily
3]
s

1000

0
2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afio

Fuente: Elaboracion propia

En relacion a la ubicacion de estas unidades, la comuna que tiene el mayor numero de
departamento es la comuna de Santiago, con el 55% de las unidades. Luego le sigue la
comuna de Independencia con un 24% y estacién Central con un 9%. Las comunas de
Estacion Central, San Joaquin, Quinta Normal, San Miguel, La Florida 'y Nufioa, representan
entre el 1% y 3% de las unidades. Esto es principalmente porque el niumero de edificios

gue hay en aquellas comunas es muy bajo.

Gréfico 55: Distribucion % de unidades de departamentos por comuna
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En relacion a la distribucion de la cantidad total de edificios que existen bajo la modalidad
Multifamily, es nuevamente la comuna de Santiago la que tiene 16 ejemplares en
funcionamiento, seguido por Independencia con 6 y el resto de las comunas con 1 edificio.

Gréfico 56: Total de unidades y edificios Multifamily por comuna
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Fuente: Elaboracion propia

Se analiz6 la distancia que existe entre cada edificio y una estacién de metro mas cercana,
y los resultados fueron que 26 de los 28 edificios analizados, se encuentran cercanos a una
estacion de metro. En la siguiente tabla se observa que el rango de distancia va desde los

900 m los méas lejanos a los 160 m los mas cercanos a una estacion de metro.

Las lineas de metro que tienen mas edificios m2 a la redonda, son la estacion Nuble de la
Linea 5y la estacion Santa Lucia de la Linea 1 con 4 edificios cada una, seguidas por las
estaciones de metro Irarrazaval de la Linea 5 y Hospitales y Plaza Chacabuco, ambas de

la Linea 3, cada una con 3 edificios a su cercania.
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Cuadro 3: Distancia promedio y numero de edificios Multifamily a estacién de metro

mas cercana (m)

Estaciones de metro Promedio de Distancia Numero de
- al Metro (m) edificios
Unidn Latino Americana 900 1
Nuble 758 4
Irarrazaval 717 3
Caly Canto 700 1
Matta 650 1
Santa Lucia 550 4
San Alberto Hurtado 450 1
Parque Ohiggins 350 1
Hospitales 330 3
Mirador 300 1
Santa Isabel 260 1
Los Héroes 180 1
Plaza Chacabuco 177 3
Lo Vial 160 1
Total general 494 26

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, si analizamos la concentracién de las unidades, la Linea 5 tiene la mayor
cantidad de unidades las cuales equivalen a 1.954 departamentos que corresponden al
29,87% de las unidades totales con un 96% de ocupacién, concentradas en las estaciones

de metro Nuble, Irarrdzaval, Santa Isabel y Mirador.

Luego la Linea 1 es la que le sigue con el 29,39% de las unidades cercana, con un 96% de
ocupacién y concentrada a las estaciones de metro Santa Lucia en mayor proporcion,

seguida por San Alberto Hurtado, Unién Latino Americana y Los Héroes.

Muy de cerca se encuentra la Linea 3 con 1.880 unidades que representan el 28,74% y una
ocupacion del 99,8% promedio, concentradas en tres estaciones las cuales son Hospitales,

Plaza Chacabuco y Matta.

Por ultimo, con un porcentaje mejor, esta la linea 2 con un 12% equivalente a 785
departamentos que estan cercanos a las estaciones de metro Cal y Canto, Parque

O’Higgins y Lo Vial con una ocupacion del 96,3% promedio.
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Cuadro 4: Concentracién de unidades de departamentos en modalidad Multifamily,

por lineay estacién de metro

Linea -t/ N° departamentos % del total Promedio de Ocup 1S.18
=ILinea 5 1954 29,87% 96%
Nuble 883 13,50% 99%
Irarrazaval 698 10,67% 91%
Santa Isabel 248 3,79% 99%
Mirador 125 191% 94%
~ILinea 1 1923 29,39% 96%
Santa Lucia 1058 16,17% 97,7%
San Alberto Hurtado 639 9,77% 86,4%
Unidn Latino Americana 182 2,78% 100,0%
Los Héroes 44 0,67% 95,0%
=ILinea 3 1880 28,74% 99,8%
Hospitales 856 13,08% 100,0%
Plaza Chacabuco 804 12,29% 99,5%
Matta 220 3,36% 100,0%
=ILinea 2 785 12,00% 96,3%
Caly Canto 336 5,14% 100,0%
Parque Ohiggins 283 4,33% 99,6%
Lo Vial 166 2,54% 89,2%
Total general 6542 100,00% 97,0%

Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 57: Distribucion de las unidades cercanas a las lineas de metro
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Fuente: elaboracion propia.

En términos de ocupacion los rangos van entre el 86% y el 100%. La comuna de San
Joaquin e Independencia, son las que al primer semestre del 2018 tienen mayor ocupacion.
Luego le sigue Quinta Normal con un 99%, después con un 97%, las comunas de Nufioa y
Santiago. Para el final quedan las comunas de La Florida, San Miguel y Estacién Central

con un 94%, 89% y 86% respectivamente.
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Gréfico 58: Promedio de ocupaciéon por comuna al 1S 2018.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos obtenidos de CBRE

Esto significa que la vacancia actual del negocio de renta residencial bordea el 3%, cifra

muy inferior a la de otros mercados como oficinas, comercial o logistica.

Se relacioné el grado de ocupacion con el afio de entrada de los edificios y guarda cierta
I6gica. Aquellos edificios que tienen menos afios de funcionamiento son los que tienen un

menor grado de ocupacion.

Grafico 59: Ingreso unidades Multifamily versus ocupacion anual
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Es importante sefialar que la gestion de corretaje y administracion influye en los resultados
de cada edificio en cuanto a vacancia y que los datos de absorcién son moéviles de acuerdo
a las renovaciones de los actuales contratos o a la colocacién de metros cuadrados

vacantes.

Para continuar con el analisis de las caracteristicas de tamafio, tipologias, precio, gastos
comunes y administracion, fue necesario sacar una muestra de los 28 edificios, pues en
algunos de ellos no se logré contar con toda la informacion necesaria por un analisis

acucioso.

Es por esto que los resultados de los siguientes indicadores solo consideran 21 edificios de
los 28 que actualmente funcionan bajo la modalidad del Multifamily, lo que representa el
75% de los departamentos analizados en la primera fase.

Lo primero es mencionar que fue analizado el tamafio de los edificios medidos por el

namero de pisos y unidades de cada uno de ellos.

El edificio Multifamily mas alto, esta ubicado en la comuna de Estacién Central con 30 pisos
y 639 unidades. Luego le sigue la comuna de San Miguel que esta representado por un
solo edificio de 22 pisos con 166 unidades. La comuna de Independencia, aungue tiene una
cantidad de pisos similares a la comuna de La Florida, en la primera hay, en promedio, mas
unidades que en la segunda. La diferencia en piso es solo dos, mientras que, en promedio,
La Florida, tiene practicamente la mitad de las unidades por edificios que tiene la comuna

de Independencia.

Gréfico 60: Numero de pisos y promedio de unidades por edificio y por comuna en
edificio Multifamily.

35,00 700
30,00 600
25,00 500

20,00 . 400
15,00 . 300
10,00 Bl . 200
5,00 100
0,00 - 0
Estacion
Central

m Promedio de N° DE PISOS 30,00 22,00 20,75 18,00 17,83 12,00 12,00
Promedio de N° DEPTOS TOTALES 639 166 295 125 244 206 96

N° de pisos

San Miguel | Independencia La Florida Santiago San Joaquin Nufioa

Promedio nimero de unidadades

Titulo del eje

Fuente: Elaboracion propia
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Luego le sigue la comuna de Santiago, que tiene similar nUmero de pisos a las comunas
anteriores, pero es un poco menos denso que la comuna de Independencia. Finalmente,
las comunas de San Joaquin y Nufioa, ambas con la misma cantidad de pisos y ambas
representadas por un solo edificio, en términos de cantidad de departamentos, San Joaquin

duplica en unidades a Nufioa.

Siguiendo con el estudio, se centré el andlisis en la oferta de tipologias que existen en el
total de los 21 edificios. EI 100% de ellos tienen dentro de su mix tipologias de
departamentos de 1 dormitorio y 1 bafio. Luego la tipologia mas ofertada es la de 2
dormitorios y 2 bafios. Tanto la tipologia studio como la tipologia 2 dormitorios y 1 bafio,
son ofrecidos en proporciones, similares cercanas al 65%. Finalmente, la tipologia 3
dormitorios y 2 bafos es ofrecido por un solo edificio ubicado en la comuna de La Florida.
Este edificio tiene en particular una connotacion familiar de acuerdo al tipo de equipamiento

adicional que tiene, tema que se tratard mas adelante.

Gréfico 61: % de edificios del total que ofrecen la tipologia de departamento
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Se analiz6 ademas el tamafio promedio que tiene cada tipologia estudiada. Los
departamentos studio alcanzan un tamafo de 28,93 m?, seguido por el promedio de los
departamentos de 1 dormitorio y 1 bafio que tienen 33,64 m?. Para los departamentos de 2

dormitorios, los valores van entre las 45,86 m? y 54,32 m?, dependiendo del nimero de
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bafios que tenga, 1 o 2 por departamento. Finalmente, la tipologia menos ofertada tiene un
tamafio promedio de 75,60 m2.

Grafico 62: Tamafo de departamentos (m2) por tipologias en edificio Multifamily
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Fuente: Elaboracion propia

Se quiso saber, dénde estan estas tipologias y se adicion6 al andlisis la comuna de
procedencia para cada una de ellas, cuyos resultados se exponen a continuacion.

En la comuna de Nufioa se puede encontrar del total de comunas, los departamentos méas

grandes para cada tipologia, escapandose del promedio.

Gréfico 63: Tamafo de departamento por tipologiay por comuna
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Por ejemplo, el departamento 1 dormitorio y 1 bafio, el tamafio alcanza los 48,37 m?, muy
superior que las demas comunas e incluso que tipologias con més dormitorios. Lo mismo
pasa con la tipologia studio, que son practicamente el doble mas grande que la misma
tipologia de departamento en otras comunas, alcanzando los 41,65 m?.

La siguiente que tiene un mayor m? por departamento es la comuna de La Florida
representada por un solo edificio. Si bien en cierto en esta comuna no se encuentra la
tipologia studio, al igual que en la comuna de San Miguel, los tamafios de los departamentos
ofrecidos son mas grandes que el resto y tiene una tipologia de 75,6 m? que no es ofrecida
por ninguna de las demas. En este caso, si hay tipologia de 2 dormitorios y 1 bafio, a
diferencia de Nufioa que no la tiene, y que ademas tiene el mayor valor de m2 que las

demas comunas.

Finalmente, los tamafios de departamentos que ofrecen tanto la comuna de Independencia
y de Santiago, son las mas cercanas al promedio para cada una de sus tipologias, y esto
se debe principalmente porque tienen la mayor cantidad de edificios en la muestra, siendo

las comunas mas representativas de todas en cuanto a tamafio.

Ahora si se concentra el analisis en los precios de arriendo mensual para cada tipologia, es
inversamente proporcional al tamafio del departamento. Es decir, mientras mas grande es
el metraje de la unidad, menos UF/m? mensual de arriendo se cobra por él. Asi el
departamento studio y el departamento de 1 dormitorio y 1 bafio tienen un valor de 0,33
UF/m?2. Le sigue la tipologia de dos dormitorios, donde se puede observar que la incidencia

Grafico 64: Arriendo UF/m2 mensual por tipo de departamento
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no es tan importante en cuanto a precios la cantidad de bafios que tengan el departamento
sino mas bien lo que prima, es la cantidad de departamentos. Finalmente, la tipologia Unica
de esta muestra tiene un valor de 0,24 UF/m>.

Si el analisis de precios de arriendo se hace por comuna, Nufioa y Santiago son las
comunas que tiene los precios méas caros UF/m? para cada una de las tipologias. Luego le
sigue la comuna de San Joaquin para la tipologia studio y tipologia 2 dormitorios y 2 bafios.
Por otro lado, las tipologias mas baratas se encuentran en Independencia y Estacion central
para los departamentos de un solo ambiente. La tipologia mas ofertada tiene su menor
precio de arriendo de igual manera en la comuna de Estacion Central y finalmente, los
precios en tipologias para la comuna de La Florida no difieren de los 0.24 UF/m? para la
mayoria de sus departamentos independiente de sus tamafios.

Cuadro 5: Promedio de arriendo UF/m? por tipologiay por comuna

Comuna - | Studio 1D/1B 2D/1B 2D/2B 3D/2B
Estacidon Central 0,31 0,27 0,28 0,27
Independencia 0,30 0,30 0,25

La Florida 0,31 0,24 0,24 0,24
Nufioa 0,34 0,33 0,33

San Joaquin 0,33 0,30 0,33

San Miguel 0,33 0,29 0,26
Santiago 0,35 0,34 0,29 0,28

Total general 0,33 0,33 0,27 0,28 0,24

Fuente: elaboracién propia

En relacion al equipamiento adicional que los edificios ofrecen, lo mas comun es encontrar
servicios como piscina, quinchos, salas de evento, de cine, conserjeria, estacionamientos
de visita entre otros. Algunos edificios tienen salas de cine y reuniones, y uno solo esta
orientado a la familia ubicado en la comuna de la Florida que ofrece salas y juegos para
nifios. El resumen queda explicado en el cuadro siguiente y el detalle para cada edificio se
puede revisar en el Anexo 2, en el cual se pudo catastrar inicamente 21 edificios, es decir,

un 75% de la muestra.
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En relacion a las terminaciones de los edificios, no fue posible encontrar el detalle para cada

uno, pero si se pueden resumir como sigue.

Cuadro 6: Detalle de servicios adicionales en los edificios Multifamily

Accesos controlados Ascensor Circuito cerrado de TV Conserjeria
Estacionamiento de visitas | Piscina Sala de evento/Gourmet | Salén lounge
Areas Verdes Bicicletero Citdfono Estacionamiento
Gimnasio Quincho Salon de reunioes Lavanderia

Sala de ninos Juegos de nifios | Salas de estudio Sala de cine

Fuente: elaboracién propia

En general las terminaciones de los edificios de Level by Euro, tienen un estandar mayor,
en ellos podemos encontrar puestas de acceso enchapada en madera, pisos gres en todo
el departamento, vanitorios con cubierta de granito y moderna griferia. Cocina con cubierta
de granito, encimera vitroceramica, horno empotrado y campana deslizante. Instalacion
para lavadora, bafios con shower door. Adicionalmente vienen equipados con focos LED y
cortinas roller. En los demas edificios, se pueden encontrar caracteristicas similares,
aungue con un menor grado de calidad en cuanto a materialidad y nivel de equipamiento

en cuanto a luminaria y cortinas.

Finalmente, como ya se menciond anteriormente, la administracion es clave en la
mantencién de los niveles de ocupacién de un edificio. En la actualidad hay pocas empresas
que estan en el rubro de administracion de edificios Multifamily, por ser este un negocio

relativamente nuevo.

Se investigd quienes o cuales son las empresas que hoy estan administrando estas
unidades y los resultados fueron que el 65,73% de las unidades Multifamily, esto es 3.506
departamentos, son administrados por Asset Plan. Luego, el 28.12% equivalente a 1.500
unidades estan administradas por Suksa rent. Luego Level by Euro administra una de sus
5 torres los cuales son 159 unidades. El resto de los edificios de Level son administrados
por Asset Plan. Finalmente, el Grupo Activa administra su propio edificio en la comuna de

La Florida y Home inclusive un solo edificio en Santiago Centro.
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Grafico 65: Namero de unidades de departamentos por Administrador
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Fuente: elaboracién propia

Asset Plan da inicio a sus operaciones en junio de 2011 con el objetivo de administrar
activos financieros e inmobiliarios. Actualmente cuenta con una amplia experiencia en la

administracion de 7.000 propiedades en las principales comunas de Santiago.

A través de una plataforma administrativa online, los propietarios tienen acceso a su cuenta
personal, donde pueden ver todos los movimientos, ingresos, gastos, contratos, datos de

contacto y detalle sobre la situacion de sus propiedades.

Adicionalmente trabajan con 22 corredores que son los encargados de recolocar las
unidades que estaran vacias en meses. Dentro de las estrategias de Asset Plan, es no
tener mas de una semana desocupado un departamento, por lo que el trabajo de corretaje
se hace con antelacion. Ademas, los contratos se gestionan de tal manera que exista un
bajo nivel de coincidencia entre las fechas de vencimiento, lo que agiliza aun més las

operaciones.

La forma de pago del arriendo y gastos comunes se hace por medio de Servipag, empresa
dedicada a la cobranza online. En este punto, el arriendo se paga en conjunto con el gasto
comun, no teniendo la posibilidad de separar los pagos. Asi la administracion se asegura
gue los gastos comunes se encuentren al dia y no generar retrasos en el pago de los

servicios, evitando tener problemas operativos con el edificio.
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Todos los arrendatarios tienen que tener un aval. Se les revisa a ambos el informe Dicom
gue se exige que no tenga morosidad y un puntaje de 999. Les solicitan una renta liquida
entre ambos 5 veces el valor del arriendo, acreditable con certificados de cotizaciones de
AFP de 12 meses. Adicionalmente tienen que documentar 2 meses de arriendo por medio
de cheques, los cuales pueden ser cobrados en caso de morosidad.

En caso de ser extranjero recién llegado, les solicita tarjeta Unica migratoria a Chile, titulo

profesional universitario, doble garantia de arriendo entre otros requisitos.

Dado que Asset plan es el mayor administrador de la muestra estudiada, se revisaron los
gastos comunes que Asset Plan incorpora en la renta mensual. El gasto comun bordea las
0,056 UF/m2 y las 0,0058 UF/m2. Si bien el rango entre el menor y valor mayor no es
significativo, lo que se observa que la tipologia que menos paga es la de 2 dormitorios y 2
bafios y la que mas pagan son las de 2 dormitorio 1 bafio y 1 dormitorio mas 1 bafio.

Grafico 66: Promedio de gastos comunes mensuales UF/m2 por tipologia en edificio
Multifamily administrados por Asset Plan
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Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, de los edificios expuestos, se visitd el Edificio Carmen, para corroborar en

terreno las cualidades y caracteristicas de los edificios Multifamily.

Este edificio comenzé a operar a fines del afio 2015, y ya contaba con casi un 100% de
ocupacion a principios del 2016. En la actualidad, su poblacion de arrendatarios esta
conformada en su mayoria por extranjeros, quienes ocupan alrededor de un 60% del

inmueble.
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Segun Alfredo Alcaino socio y gerente de Ventas y Nuevos Negocios e Ignacio Torreti,
fundador de Asset Plan, la alta ocupacion de los edificios se logra estableciendo
rapidamente contacto con potenciales arrendatarios, los que tienen la posibilidad de visitar
un departamento piloto especialmente acondicionado para los futuros arrendatarios.
Adicionalmente comenta que la morosidad es baja, cercana al 0,5% del edificio y que la

gestién con los arrendatarios a tiempo es la clave de una buena gestion.

La administracion ha establecido un limite de personas por departamento, el cual es de
cuatro personas en el caso de los departamentos que cuentan con dos dormitorios, y de

dos personas en el caso de los que tienen solo uno.

Por motivos de seguridad, se ha establecido ademas un sistema de control de acceso que
consiste en la entrega de una tarjeta Unica e intransferible a cada residente, la cual es el
anico medio que tienen para entrar al edificio y acceder a los espacios de servicios.

Dentro de los servicios que ofrece el inmueble, se encuentran una serie de espacios
comunes tales como una sala con wifi, una terraza con piscina, salén lunch, dos quinchos,
un gimnasio, dos jardines y una lavanderia. Se cuenta también con estacionamientos,
bicicleteros y bodega. Servicios bastantes comunes a los que se observaron en la revision
de los 28 edificios.

Respecto del personal de servicio, el edificio cuenta con un mayordomo, que es la persona
encargada de colaborar con la operacion del edificio, en la atencién de las solicitudes de
los residentes y en la coordinacién del equipo de mantenimiento y del personal de aseo.
Ademds, se cuenta con cuatro conserjes, los cuales se distribuyen en tres turnos
diferenciados (uno en la mafiana, uno en la tarde y dos en la noche), y con equipos de

mantenimiento que trabajan de lunes a viernes.

llustraciéon 11: Organigrama de administracion del edifico Carmen 368
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Fuente: Elaboracién Propia
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Como resultado de la investigacion presentada en este capitulo se puede destacar que el
negocio de renta residencial tiene su origen en Estados Unidos especificamente en la
década de los afios 40. Es decir, en esa economia este negocio lleva desarrollandose por
mas de 80 afios. Esto lo ha hecho convertirse en un mercado profundo, donde se han
desarrollado vehiculos de inversion especifica como son los REITS para su transaccion. En
dicha economia existen constantemente transacciones de edificios completos con renta,

asi como son transadas acciones o los bonos.

Como producto de inversion, el producto Multifamily estd en la mayoria de las carteras de
inversion de los inversionistas institucionales, porque ya es conocido por ellos los beneficios
que entrega el producto en cuanto a su rentabilidad, a la diversificacion que entrega y al

buen comportamiento que tiene la renta residencial ante los ciclos econémicos.

Los tipos de activos que se pueden encontrar bajo esta modalidad son variados, desde
edificios de gran altura a propiedades de campo, como también un mix donde se pueden
encontrar unidades residenciales, oficinas y retail. Adicionalmente, tiene altos estandares

de servicios adicionales y un excelente nivel de terminaciones.

El negocio del Multifamily en Chile comenz6 en el afio 2010 de la mano de Asset Chile. Es
un negocio que se conoce como la adquisicion y administracion bajo un solo duefio de un
edificio residencial en su totalidad para darlo en arriendo, conceptuado, disefiado y

construido pensando en un negocio de renta a largo plazo.

En la actualidad en Chile hay 7.000 unidades bajo este concepto, versus los 6 millones de
unidades que hay en Estados Unidades. Sin embargo, en pocos afios, este negocio en
Chile ha crecido exponencialmente de la mano de algunas inmobiliarias y fondos de renta
de inversion, que han visto de este negocio una oportunidad de diversificacién de carteras.
En relacion a las compafiias de seguros, estdn no han tomado mayor participacién en este
mercado, donde solo se puede encontrar a una de ellas con un edificio de renta en Quinta

Normal.
La comuna de Santiago, es la que tiene la mayor cantidad de unidades de departamentos

y edificios en relacién a todas las demas analizadas. En relacién a su ubicacion, la mayoria

de los departamentos, independiente de la comuna donde se ubiquen estan emplazados a
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menos de 900 metros de una estacion de metro, lo que presume que la ubicacion es un

punto importante en la ubicacion de una torre para dedicarla a la renta residencial.

Presentan una vacancia cercana al 3%, méas baja que la presentada en Estados Unidos.
Esto visualiza que a pesar que en este Ultimo pais la oferta es ostensiblemente mas amplia
que en Chile, los niveles de vacancia se mantienen bastante bajo en comparacion con otros

activos de renta.

En cuanto al tamario, los edificios tienen una altura entre los 15 y 25 pisos, con la tipologia
mas popular y comun en todos ellos de 1 dormitorio y 1 bafio. Los precios para este tipo de
departamentos van desde las 0,33 UF/m? y las 0,28UF/m? y sus tamafios oscilan entre los
33,64 m?y 54,32 m?.

Una vez caracterizado este mercado y al producto del Multifamily, y para conocer si este
producto podria ser, para las compafiias de seguro, un producto atractivo para su cartera
de inversion, se hace necesario conocer a estos inversionistas a cabalidad y al mercado de

inversion donde se mueve.

El siguiente capitulo explica y caracteriza al mercado de inversion inmobiliaria. Se
describieron y caracterizaron a los activos inmobiliarios como inversion, se definieron los
tipos de inversién inmobiliaria y los sub-mercados que hoy se encuentran desarrollados en

Chile, estos son el de oficinas, industriales y retail.
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CAPITULO III
Mercado de inversién inmobiliaria
3.1 Definicién de los activos inmobiliarios como activo de inversién

Los activos inmobiliarios pueden ser utilizados para fines de inversion habitacional,
comercial, de servicio, entre otros. A esto hay que agregarle el suelo como otro activo de
inversion que tradicionalmente se le asocia a un negocio de largo plazo con miras a obtener

una plusvalia por medio del desarrollo o venta del mismo.

Estos activos son de propiedad de una persona o empresa, sobre los cuales tienen libre

disposicién para ser utilizados como fuente de enriquecimiento.

Una de las principales caracteristicas de estos activos es su inmovilidad y localizacién, es
decir, son inmuebles que tienen una existencia en un lugar especifico que puede ser rural

0 urbano.

El hecho que estén inmovilizados a un sector determinado hace que su valor dentro del
mercado difiera en relacion al desarrollo de la zona donde en el que se encuentre. Es decir,
si en un sector se desarroll6 un proyecto de movilizacién por medio de la construccion de
una nueva linea de metro, las propiedades que quedaron a su alrededor aumentaron su
valor. Pero, asi como tiene un efecto positivo, también pueden estar afectados a
externalidades negativas. Por ejemplo, si en el desarrollo habitacional de un pafio de
edificios habitacionales queda una casa aislada, es probable que esa propiedad tenga un

menor valor que el que tenia antes de la construccion de la torre.

Y esto es porque adicionalmente de las variables externas que puedan estar influenciando
el valor de los activos, estos son valorizados por la capacidad y cualidad que tiene el terreno

para ser edificado, es decir, qué y cuanto se puede construir en dicho pafio.

Una segunda caracteristica es su durabilidad. Las propiedades tienen una vida util de largo
plazo y son capaces de aumentar sus afos si adicionalmente se le agrega valor por medio
de la mantencion o restauracion. Con esto facilmente se puede aumentar la vida Gtil de un

activo de 25 a mas de 50 afos.

Adicionalmente, otra importante caracteristica que tienen es la baja liquidez. Esto quiere

decir que no es posible rdpidamente transformar al activo en dinero. El proceso de venta 'y
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negociacion es largo y puede tomar varios meses en caso asi se requiera. No obstante,
independiente del tiempo, muchas veces estos activos son utilizados como garantia en caso
de necesitar financiamiento, ya que se asume que, por medio de su venta o arriendo, es

posible pagar una deuda o generar ganancias.

Son clasificados por el mercado inmobiliario por medio de sus usos. Con respecto a esta
clasificacion se ha estructurado y se puede encontrar informacién en cuanto a precios,
vacancias, niveles de absorcion y su evolucién, entre otras. La que permite caracterizar a
cada activo como activo de inversion y cuantificar las rentabilidades que se obtienen a la

hora de invertir en ellos.

Asi los usos que existen son: residencial; comercial, donde se encuentran los locales
comerciales, strip center’ y mall®, entre otros; oficinas; usos industriales de aimacenamiento

y logistica, y finalmente el hospedaje bajo la modalidad de hoteles en todos sus formatos.
Por lo tanto, la clasificacion de activos inmobiliaria es la siguiente:

o Oficinas: Son los bienes inmuebles destinados al desarrollo de distintas actividades
administrativas y financieras, entre otros. Este tipo de inversion lleva mucho tiempo
instaurado en Chile y es de las inversiones inmobiliarias mas profundas en cuanto
al nivel de transacciones y a la informaciébn que se puede encontrar. Estas
inversiones muestran rentabilidades intermedias y riesgos acotados. El formato de
las oficinas y la coherencia con la ubicacién, sumado a contratos de largo y mediano

plazo, ayudan a que las rentabilidades y flujos sean mas parejos en el tiempo.

e Industrial: Este activo inmobiliario posee la finalidad de manejar la operacién que
conlleva la transformacion, reparacién, elaboracion, almacenaje y distribucion de
cualquier tipo de producto material. En Chile, los mas tradicionales son los centros
logisticos y bodegas para almacenamiento de todo tipo. Los contratos de arriendo
suelen ser mas cortos, lo que permite tener la flexibilidad de ajustarse a los ciclos
econodmicos. En los centros industriales, prima su conectividad, pues por el tipo de
operacion, es necesario que estén cercanos a las principales vias de acceso a la

ciudad y principales carreteras que conecten el pais.

7 Strip Center: Centros comerciales de menor escala ubicados en zonas residenciales con un nimero acotado
de locales comerciales.
8 Centro comercial de gran tamafio que alberga servicios, locales y oficinas comerciales.
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e Comercial: Tienen el objetivo de brindar una prestacién de servicios al publico en
general, ya sea por su utilizacion como locales comerciales o centros comerciales
de gran tamafio y todos sus formatos entre medio. La inversion en este tipo de
activos es un poco mas riesgosa que la renta residencial, pues va de la mano de los
ciclos econdmicos. La renta de arrendamiento que paga el locatario tiene una parte
fija y una variable relacionada al monto de venta del local, que se puede disminuir a

cero en tiempos de contraccion econémica.

e Residencial: Son todos aquellos que tienen la funcién de servir como alojamiento
temporal o permanente, ya sea casas, departamentos o0 conjuntos residenciales. En
Chile, aproximadamente el 60% de los hogares es propietario de su vivienda y el
arriendo representa el 22%. Este ultimo mercado de renta residencial, como se vio
en capitulos anteriores, se esta desarrollando lentamente pero cada vez con mas
fuerza, donde han tomado protagonismo aquellos inversionistas institucionales que
lo han ido incorporando a sus carteras de inversion como parte de su diversificacion
estratégica, dada su mayor rentabilidad y menor riesgo en cuanto a la vacancia han

presentado hasta el momento.

3.2 Tipos de inversién inmobiliaria

La forma de invertir en ellos en general se puede clasificar de acuerdo a cémo se estructura
la inversién y como se obtiene la ganancia o rentabilidad. A grosso modo, se pueden

clasificar en tres tipos.

La primera esta basada en la explotacion de la propiedad por medio del arriendo de esta a
largo o corto plazo. Esto es lo que se conoce como el negocio de renta, que es en lo que

se ahonda en este estudio, pues la renta residencial cae dentro de esta clasificacion.

El segundo tipo de inversion es conocido como un negocio de plusvalia. Es aquel que, se
compra una propiedad, ya sea construcciones o terrenos por un tiempo determinado para

luego venderlo a la espera de obtener una utilidad por la valorizacién del activo en el tiempo.

Y el tercer y ultimo tipo de inversién es el de desarrollo, donde se gestiona un proyecto
inmobiliario. En general se gestiona la compra del terreno, la construccion y la posterior

venta con o sin arriendos.
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La forma de financiamiento para adquirir estos inmuebles puede ser en forma directa, es
decir, el inversionista compra directamente la propiedad con recursos propios, puede ser
por medio del financiamiento otorgado por una institucion financiera o por medio de la
recaudacion de cuotas en fondos inmobiliarios. Estos ultimos se dedican basicamente a la
compra y desarrollo de propiedades que generen renta o plusvalia, cuyas utilidades se
reparten como dividendos a los aportantes del fondo.

Otros activos de inversion como son las acciones, los bonos de largo y de corto plazo, se
comportan de forma variada en cuanto al riesgo, retorno, crecimiento y proteccion contra la
inflacion. En el grafico siguiente se observa esto y la forma como se comportan las
inversiones inmobiliarias. Estas ultimas, tienen un riesgo y retorno moderado, no presentan
crecimiento y son buenas para protegerse contra la inflacién, pues todas las transacciones
estan realizadas en UF, principales razones por las cuales son incorporados a la cartera de

inversion, para otorgarle rentabilidad y diversificacion en el riesgo.

Cuadro 7: Caracteristicas de las inversiones en diferentes clases de activos

Inversion Caja-bonos de
. e Bonos largo plazo
Acciones Inmobiliaria corto plazo
Riesgo Alto Moderado o bajo Moderado o bajo Muy bajo
Retorno Alto Moderado Bajo My bajo
Crecimiento Alto Bajo Ninguno Ninguno
Proteccion contra la inflacién Buena Buena Mala en bonos nominales Buena

Fuente: Commercial Real Estate Analysis and Investments. Geltner 2014

Una vez entendido cuales son los tipos de activos inmobiliarios, los tipos de inversion y la
forma de financiamiento que existe, se hace necesario conocer cudles son las principales
cifras e indicadores, que permiten caracterizar el rendimiento de cada uno de los activos

inmobiliarios como activos de inversion.
3.2.1 Mercado de oficinas.

El mercado de oficinas puede clasificarse en edificios clase Ay clase B en cuanto a tamafio

y calidad de la construccion.

Los edificios clase A, son los que cumplen con altos estandares de calidad de construccion,
de disefio, se encuentran en excelentes ubicaciones, tienen altos estadndares en tecnologia

de seguridad y funcionamiento y sistema de eficiencia energética. En término de tamafio
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son aquellos que tienen mas de 300 m? de planta libre, con menos de 15 afios de
antigiledad y pensados para empresas corporativas (Colliers, 2018).

Por otro lado, los edificios de clase B de menor tamafio, en ubicaciones menos estratégicas,
pero de igual forma con buenos estandares constructivos, aunque con menos calidad en
las terminaciones. En relaciéon al tamafio las plantas llegan a los 100 m?, lo que los hace
atractivos para empresas de tamafio mediano o Pymes. Edificios con no mas de 30 afios
de antigliedad con los estandares necesarios para estar en norma (Colliers, 2018).

Existen 6 sub-mercados de oficinas que vienen dado por las comunas que los enmarcan y
en donde se puede encontrar el mayor desarrollo de oficinas para renta. Estos son
Providencia, Santiago Centro, Vitacura, Huechuraba, Las Condes y el sector de Estoril — La
Dehesa. Este ultimo, incipiente en dicho mercado.

llustracion 12: Distribucion del mercado de oficina por comuna en Santiago
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Fuente: Marketview, Tercer Trimestre 2018, Santiago Chile, CBRE.

Es importante mencionar que el desarrollo del mercado de oficinas en la comuna de Las
Condes es lo suficientemente grande para que coexistan polos de negocios claramente
identificables, que mantienen sus propias cifras y estadisticas. Estas son el sector El

Bosque-El Golf, Nueva Apoquindo y Nueva Las Condes.
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[lustracion 13: Distribucion del mercado de oficina en lacomuna de Las Condes
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Fuente: Informe Oficinas Prime, Primer Trimestre 2017, Santiago de Chile, NaiSarra.

llustracion 14: Esquema Barrio el Bosque — El Golf comuna de Las Condes

Fuente: Informe Oficinas Prime, Primer Trimestre 2017, Santiago de Chile, NaiSarra.
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llustracion 15: Esquema Eje Nueva Apoquindo comuna de Las Condes

Fuente: Informe Oficinas Prime, Primer Trimestre 2017, Santiago de Chile, NaiSarra.

llustracion 16: Esquema Nueva Las Condes comuna de Las Condes

Fuente: Informe Oficinas Prime, Primer Trimestre 2017, Santiago de Chile, NaiSarra.
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Oficinas Clase A/A

De la revisién de los dltimos informes inmobiliarios del mercado de renta en oficinas a la
fecha, dos de las principales consultoras inmobiliarias en Chile: como son CBRE y Colliers,

se obtuvieron datos que ayudaron a caracterizar a grosso modo este mercado.

Asi, en cuanto al inventario o stock de m? de oficinas clase A/A+, es coincidente que existen
al tercer trimestre del 2018, en promedio, 2,33 millones aproximadamente de metros
cuadrados, liderando la comuna de Las Condes con una patrticipacion que bordea el 64%,
luego lo sigue Santiago Centro con un 17%, Providencia con un 11% y quedando para el
final con un 2,58% de participacion promedio, cada una las comunas de Vitacura,

Huechuraba y el sector Estoril-La Dehesa.

Gréfico 67: Participacion de Mercado por comunay m? disponible para oficinas
clase A/A+ 3T 2018
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Fuente: Mercado de oficinas clase A/A+, NaiSarra. 3T 2018

La tasa de vacancia para este mercado, en promedio bordea el 6,35%. Si bien esto difiere
levemente dependiendo del informe que se estudie, lo relevante, es que todos coinciden
gue las tasas de vacancia disminuyeron en relacion al periodo anterior principalmente por
dos razones: la primera, debido cierto positivismo en el ambiente macroeconémico que
afecta a la demanda por m? y la segunda por el lado de la oferta, por la falta de ingresos de
nuevos proyectos, lo que hace que se produzcan niveles de absorcién adecuados que han

permitido disminuir la vacancia.
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Del 70% del stock de oficinas que componen el mercado de clase A/A+, el polo con menor
vacancia es Nueva Las Condes con un promedio de 2,8%, seguido por El Bosque — El Golf
y, en tercer lugar, Nueva Apoquindo con una tasa promedio que bordea el 7,3%.

En cuanto a los precios de arriendo, en el sector de Las Condes, en promedio es de 0,56
UF/m?2. Si se analiza por polo de negocios, el sector de El Bosque-El Golf, alcanza un valor
de 0,56 a 0,57 UF/m?, seguido por Nueva Las Condes y eje Apoquindo con 0,54 UF/m?,
todos precios sin considerar habilitaciones.

Es importante destacar, que es una practica frecuente que los duefios de los activos
financien las habilitaciones de las oficinas, incorporandolo al precio del canon de arriendo
mensual. El valor en UF/m? para una habilitacion estandar alcanza las 14 UF/m2. Esto
considera una habilitacion bésica de cielo y suelo instalado.

Cuadro 8: Principales indicadores del mercado de oficinas Clase A/A+ 3T 2018

CBRE
Oficina Clase A/A+ LAS CONDES
(BRE (372018) EI Bosque-El Glof | Nueva Apoquindo | Nueva Las Condes | Providencia | Santiago | Vitacura | Estoril-La Dehesa | Huechuraba| TOTAL
Stock (m) 951,690 263.848 378,025 229495 | 380.759 | 40.445 | Nohay datos - | 2244262
Tasa de vacancia (%) 5,9% 9.1% 2,0% 570%  2,50%  6,60%) No hay datos
Precio promedfio de arriendo (UF/m2) 0,56 0,54 0,58 048] 03|  049] Nohaydatos 0,51

Fuente: Elaboracién propia basado en los informes de mercado de oficinas CBRE 3T 2018.

Cuadro 9: Principales indicadores del mercado de oficinas Clase A/A+ 3T 2018

Colliers
Oficinas Clase A/A+ LAS CONDES
Colliers (372018) EI Bosque-El Glof | Nueva Apoquindo | Nueva Las Condes | Providencia | Santiago | Vitacura | Estoril-La Dehesa | Huechuraba| TOTAL
Stock (m2) 889.757 250,069 399.741 271535 | 418415 | 70391 59038 |  57.540 | 2416486
Tasa de vacancia (%) 51% 9,2% 3.8% 11,3% 1,2% | 10,0% 14.9% 3,8%
Precio promedio de arriendo (UF/m2) 057 0,54 0,55 048 039 | 055 04 0,29 04

Fuente: Elaboracién propia basado en los informes de mercado de oficinas Colliers 3T 2018.
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Oficinas Clase B

En el mercado de oficinas clase B, la participacién de mercado en relacidon a los metros
cuadrados disponibles se reagrupa, siendo la comuna de Providencia la de mayor oferta
con este tipo de oficinas, alcanzando un 32% del stock total. Seguido, viene la comuna de
Las Condes con un 21% de participacion y con un 15% la comuna de Huechuraba.

Finalmente, le sigue la comuna de Santiago centro con un 14%. Y en los dltimos lugares,

estan las comunas de Vitacura y Lo Barnechea con un 11% y 6% respectivamente.

Gréfico 68: Participacion de Mercado por comunay m2 disponible para oficinas
clase B 3T 2018

S
o 4

m Las Condes  m Providencia = Santiago mVitacura m Lo Barnechea = Huechuraba

Fuente: Elaboracién propia basado en los informes de mercado de oficinas Colliers y CBRE 3T 2018.

Con respecto a las tasas de vacancia, la comuna de Huechuraba tiene un 12,6%. Le sigue
Vitacura y Lo Barnechea con vacancias cercanas a 9%, luego baja a la mitad en la comuna
de Providencia con un 4,3% y finalmente con menos de un 2,6% de vacancia, las comunas

de Santiago Centro y Las Condes.
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Cuadro 10: Principales indicadores del mercado de oficinas Clase B 3T 2018 CBRE

Oficina Clase B

CBRE (3T 2018) Las Condes | Providencia | Santiago | Vitacura Lo Barnechea|Huechuraba| TOTAL
Stock (m2) 507.174 779.809 373.338 | 281.153 80.652 |  330.465| 2.352.591
Tasa de vacancia (%) 5.6% 7,70% 3,80%| 14,80% 176 14,3%

Precio promedio de arriendo (UF/m2) 0,47 0,47 0,36 0,53 0,41 0,29 0,42

Fuente: Elaboracién propia basado en los informes de mercado de oficinas CBRE 3T 2018.

El precio de arriendo promedio es de 0,42 UF/m? mensual, siendo Vitacura la comuna mas
cara con un 0,53 UF/m?. Luego las comunas de Las Condes y Providencia con 0,47 UF/m?2,
La siguen mas abajo las comunas de Lo Barnechea y Santiago y por ultimo Ciudad

Empresarial, con valores de 0,29 UF/m?2.
3.2.2 Mercado Industrial

Dentro del mercado industrial se pueden encontrar dos tipos de propiedades. Una son los
Parques Industriales y los otros son los Centros de Bodegas. La principal diferencia entre
ambos, es que los primeros suelen ser mas grande en relacion a m? de bodegas y ofrecen
servicios adicionales como movimientos de carga con grdas horquillas que son entregadas
en arriendo a quien lo requieran. En el caso del centro de bodegas, son a menor escala y

hay menos servicios hacia los arrendatarios.

Las principales zonas donde se desarrollan estas actividades, tanto para Parques
Industriales como para Centro de Bodegas, son el sector Norte, Sur, Nor y Sur poniente de
Santiago.
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llustracion 17: Segmentacion por area de Santiago donde se desarrolla la actividad

industrial

B Nore H Cento
B su b Poniente

Fuente: CBRE

En primera instancia se analizaron los Centros de Bodegas. En ellos se pueden encontrar
bodegas Clase A y Clase B, cuya principal diferencia con las alturas y superficies de los
modulos. Las bodegas A, tienen un minimo de tamafio de bodega de 2.500 m? y las

bodegas B, los tamafios son menor a 2.500 m? (Colliers, 2018)

Para este mercado, se revisé el Ultimo y mas reciente informe de mercado de Centros de
Bodegas realizado por Colliers al segundo semestre del 2018. En dicho informe destaca
que la produccién acumulada a esa fecha fue de 3.825.502 m? de superficie de centros de
bodegaje cuyos precios alcanzan los 0,13 UF/m? de arriendo mensual, manteniéndose en

linea con el semestre anterior del mismo afo.

En cuanto a la participacion de mercado, sigue preponderando la zona poniente con un
45,9%, seguida por la zona norponiente con un 21,7% del total de los metros cuadrados
disponibles. A pesar que esto ha sido una tendencia dentro de los uUltimos afios, se observa
gue hay varias zonas que estdn aumentando su participacion pues el negocio de renta
industrial hoy esta en pleno auge.
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Gréfico 69: Participacion de mercado de Centros de Bodega por zona 2S 2018

Zona Poniente
45,9%

Zona Norponiente
21,7%

Zona Sur
Zona Norte

Zona Centro
5,7%

Fuente: Research & Forecast Report, Centros de Bodegaje - Segundo Semestre 2018, Colliers

La tasa de vacancia promedio al cierre del segundo semestre del 2018 fue de 4,5%, menor
a la registrada durante el primer semestre del afio 2018. Respecto a los sectores con
mayores vacancias, destaca el sector Sur con un 9,5%, seguido del sector Centro con un
6,6% y en tercer lugar el sector Norte con un 6,0%.

A continuacion, es el turno de los Parques Industriales cuya definicién es la siguiente:
centros de uso industrial compuestos por terreno urbanizado, cuenta mas de 10 hectéareas,
subdividido en lotes conforme a un plan general, con acceso, medios de transportes y

servicios varios (Colliers,2018)

De igual forma que para la categoria anterior, se reviso el Ultimo y mas reciente informe de
mercado de Parques Industriales realizado por Colliers a la misma fecha. En dicho informe
destaca que la producciéon acumulada a esa fecha fue de 20.162.542 m? de superficie con
precios que bordean las 3,6 UF/m? de venta disminuyendo con respecto al periodo anterior

y una vacancia del 3,3%.

Con respecto a la participacion de mercado por zona para el mismo periodo, a diferencia
de los Centros de Bodegas, la zona que predominante es la correspondiente al sector Norte
y Nor-poniente de la capital concentrando el 63,6% de los metros cuadrados de este tipo
de activos. Luego la zona poniente alcanza una cifra no menor del 26,4% y quedando para

el final las zonas Norponiente, Suy y Oriente con un 17, %; 8,8% y 1,2% respectivamente.
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Gréfico 70: Participacion de mercado de Parques Industriales por zona 2S 2018

Zona Norte
46,0%
Zona Poniente

26,4%

Zona Norponiente
Zona Sur

Zona Oriente

1,2%

Fuente: Research & Forecast Report, Parques Industriales - Segundo Semestre 2018, Colliers

3.2.3 Mercado comercial

Finalmente se revisaron los principales indicadores del retail® en base al informe de

mercado de centros comerciales, realizado por Colliers, al segundo semestre del 2018.

Los Strip Center son centros comerciales de pequefio formato, emplazados generalmente
en esquinas de alto flujo vehicular y configurados en linea recta, en “L” o en “U”.
Generalmente es conformado por locales comerciales en dos pisos y una “tienda ancla™®.

Tienen una superficie promedio entre 500 m? y 10.000 mZ.

El stock de m? de este tipo de activos disponibles en el gran Santiago son 204.714 m2.
Durante el segundo semestre del 2018 se incorporaron dos nuevos Strip Center en la zona

Norte con 4.890 m?.

En relacion a la participacién de mercado por ubicacion, la zona Nororiente concentra la
mayor cantidad de m? representando una participacion del 34,5%. Luego la Zona Norte con
un 20,6%, Zona Suroriente y Zona Centro con un 14% y 17% respectivamente. Finalmente,

la Zona Sur Poniente con solo el 13,9%.

% Retail: Venta minorista
10 Tienda Ancla: es una tienda de renombre que tiene la capacidad de atraer gente hacia el centro comercial.
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Gréfico 71: Participacion de mercado de Strip Center por zona 2S 2018

Zona Nororiente
34,5%
Zona Norte
20,6%

Zona Centro

Zona Suroriente
14,0%

Zona Sur / Poniente

Fuente: Research & Forecast Report, Strip Center - Segundo Semestre 2018, Colliers

Con respecto a los precios de arriendo el primer piso registré un alza respecto al semestre
anterior, registrando un valor de 0,74 UF/m2. En cuanto a los segundos pisos, el precio
promedio registrado fue de 0,50 UF/m?, 0,06 UF/m? menor a lo registrado el primer semestre
del 2018.

Finalmente, las vacancias durante este semestre disminuyeron respecto al semestre
anterior, pasando de 3,7% a 3,5% con una absorcion para el mismo periodo de 5.027 m?,
monto superior a lo registrado durante el primer semestre del 2018, donde se registraron
711 m2.

Como resultado de la investigacion presentada en este capitulo podemos concluir que las
principales caracteristicas de los activos inmobiliarios como activos de inversion es que son
inamovibles y tienen una baja liquidez. Su valor depende de la ubicacion donde se
encuentren y de la capacidad que tiene el terreno de ser construido de acuerdo entre otras
cosas, a los planes reguladores y condiciones de valor de suelo. También son durables en

el tiempo y son posibles de clasificar de acuerdo al uso que se le da al activo.

En relaciéon a esto Ultimo se pueden identificar 4 usos: residencial, industrial, comercial y
oficinas. Cada mercado tiene sus particularidades en relaciéon a indicadores de vacancia,
absorcion, y precio. Esto depende de su ubicacion y conectividad, de los contratos de

arriendo que tengan, del nivel de consolidacién de la zona donde se ubiquen, etc.
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La forma de invertir en ellos, es por medio del negocio de renta, del desarrollo, de la

plusvalia o un mix de estos.

Las inversiones Inmobiliarias tienen varias ventajas que son importantes de resumir, para
entender que tanto la renta residencial, como la inversion en oficinas, centros comerciales
y bodegas, ayudan a entregarle a las carteras de los inversionistas, diversificacion,
estabilidad y un riesgo méas acotado.

La primera ventaja es que este tipo de activos tienen la capacidad de protegerse contra la
inflacién al ser transados en UF. Esto permite que, ante ciclos econdémicos desfavorables,
su valor sea mas estable que otro tipo de activos de inversidn, como son las acciones, y

mantengan su valor en el tiempo ante una crisis econémica.

Otra ventaja es la durabilidad o duration** de los activos inmobiliarios cuando se necesita
una inversion inicial y retornos a largo plazo. En este punto las AFP y Compafias de
Seguros las utilizan para calzar los plazos de sus pasivos (rentas vitalicias) con estas

inversiones, negocios que requieren de flujo de retorno a largo plazo.

Adicionalmente, activos inmobiliarios dado sus caracteristicas financieras, distinta a la renta
fija y variable, le otorgan una mayor diversificacion y adecuadas combinaciones de riesgo

y retorno a las carteras de inversion que seria dificil de lograr sin esta clase de activos.

Finalmente se puede deducir que estas ventajas también son vistas por personas naturales,
las cuales reconocen que es una buena forma de rentabilizar su capital sin requerir un nivel

de conocimiento avanzado.

La inversion inmobiliaria mas recurrente entre privados es el negocio de renta, es decir,
comprar una propiedad para darla en arriendo. Este negocio, para muchas personas es una
opcién mas clara en comparacion al ahorro privado bancario, donde observan que los
intereses ganados son bajos y que ademas estan sujetas a comisiones y condiciones de
inflacion. Adicionalmente les puede servir para ganar plusvalia en el tiempo, como garantia
hipotecaria para acceder a un financiamiento e inclusive generar renta por medio de la

explotacion de servicios como Airbnb*2,

11 Es la media ponderada de los distintos vencimientos de los flujos de caja, ponderados por el valor actual
de cada uno de esos flujos.
12 plataforma de software dedicada a la oferta de alojamientos a particulares y turistas.
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Todas las caracteristicas y ventajas descritas en los capitulos anteriores en relacién a la
renta residencial como a los otros tipos de renta inmobiliarias expuestas en el capitulo
anterior, han promovido el interés por parte de los inversionistas institucionales a evaluar el
negocio inmobiliario en el caso de la renta residencial, o a continuar con su participacion en

ellos con el fin de diversificar sus carteras.

En el capitulo siguiente, se caracteriza al inversionista institucional en Chile, y se enfoca el
andlisis en compafiias de seguro. Se hace un breve andlisis del tipo de compafiias que
existen y sus productos, el nimero de compafiias que participan en el mercado y una breve
descripcién de cémo invierten en activos y las tasas qué tasas de retorno. Esto Ultimo para
corroborar si la renta residencial en términos de rentabilidad, es atractiva para incorporar a

sus carteras de inversion.
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CAPITULO IV
Inversionista institucional inmobiliario
4.1 Inversionista institucional en Chile

Segun la Comision para el Mercado Financiero (CMF) y para efectos de la Ley
Administracion de Fondos de Terceros y Carteras Individuales N° 20.712, en conformidad
a lo dispuesto en su articulo 1° letra f), y en el articulo 4 bis letra e), de la Ley N° 18.045
denominada Ley de Mercado de Valores, el inversionista institucional es aquella
organizacion que opera grandes volimenes de activos tales como bancos, sociedades
financieras, compafiias de seguros, AFP, entidades nacionales de reaseguro y

administradores de fondos autorizados por la ley.

De acuerdo a la Norma de Caracter General N° 410 que complementa la Ley, sefiala que

estas instituciones deben cumplir con las siguientes condiciones copulativas:

a) Que el giro principal de las entidades sea la realizacion de inversiones financieras o en

activos financieros, con fondos de terceros.

b) Que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras caracteristicas,

permita calificar de relevante su participacién en el mercado.

Adicionalmente, el 27 de julio de 2016 en ese entonces la llamada Superintendencia de
Valores y Seguros (“SVS”) por medio de la citada norma complementa el listado de

entidades que califican como “inversionista institucional” adicionando:

1. Las entidades extranjeras cuyo giro principal esté sometido a la regulacién aplicable al
giro bancario, de compafias de seguro o reaseguros conforme al marco juridico de su pais

de origen;

2. Los fondos extranjeros u otro tipo de vehiculos de inversion colectiva extranjeros, cuya
entidad a cargo de las decisiones de inversion, o sus propios administradores, sean
fiscalizados por reguladores de similar competencia a la SVS o Superintendencia de
Pensiones, o bien, que los mismos fondos en su calidad de tales sean fiscalizados por esas

entidades;

3. Los fondos de inversion privados regulados por la Ley unica de fondos (LUF) cuando

cumplan con ciertos requisitos de antigiiedad y dispersiéon de propiedad;
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4. Las entidades inscritas en el Registro de Administradores de Cartera de la SVS que
administren un monto minimo de UF 500.000 y tengan cincuenta mandantes o mas, no
pertenecientes a una misma familia, o bien, que administren una 0 mas carteras por un

monto igual o superior a UF 1 millon.

5. Las entidades gubernamentales o estatales y fondos soberanos autorizados para invertir
en instrumentos financieros del mercado de capitales, y

6. Los organismos multilaterales, supranacionales o entidades creadas por varios estados,

Cuyos recursos tengan por destino promover el desarrollo de los mercados de capitales.

El siguiente cuadro muestra la participacion de inversionistas institucionales en empresas
latinoamericanas en el tiempo. Chile es uno de los paises que ha mantenido una trayectoria

al alza junto con Brasil y Argentina (Fredes 2016).

Gréfico 72: Participacion de Inversionistas Institucionales 1996-2014

% del Total

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
20006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

M Argentina MBrazil M™Chile MColombia MMexico MPeru
Fuente: Heterogeneidad de los inversionistas institucionales, colores y horizontes de inversion: Evidencia
Empirica para Latinoamérica, Fredes 2016

Se puede observar que la proliferacion en Chile ha aumentado y se ha mantenido en el
tiempo, donde los institucionales representaban en promedio un 3% de la estructura
patrimonial hasta un 12% en 2014 (Fredes, 2016).
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4.2 Compairiias de Seguro en el mercado de inversion en Chile

Si bien existen una gran cantidad de entidades que para la ley son consideradas como
inversionistas institucionales, este estudio se centrard en la caracterizacion de las
Comparfias de Seguros como inversionistas institucionales y especificamente en el
mercado de la inversion inmobiliaria, para determinar a la luz de los hechos, si el negocio
de renta residencial como producto de inversion, es un negocio atractivo de incorporar a su

cartera de inversion.

Lo primero es entender que estas instituciones estan inmersas en el conocido Mercado de
Seguros, en el cual tanto personas como empresas pueden encontrar una gran diversidad
de seguros para protegerse ante futuras pérdidas, ya sea de bienes muebles o inmuebles,
asi como la vida misma, entre muchos otros. Es decir, su principal actividad es asegurar

riesgos.

Las empresas que ofrecen estos servicios se dividen en Compafiias de seguros de vida,

generales y de crédito las cuales aseguran los siguientes riesgos:
- Compafiias de seguros de Vida:

Cubren riesgos de las personas o garantizan en un periodo de tiempo determinado,
un capital, una péliza saldada (seguro con ahorro) o una renta para asegurado o
beneficiario. También cubre riesgo de accidentes, personales, de salud y las

conocidas rentas vitalicias, como modalidad de jubilacion.
- Compaiias de seguros Generales:
Cubren la pérdida o deterioro en las cosas o el patrimonio.
- Compafiias de seguros de Crédito:

Pagan una indemnizacién al asegurado (generalmente empresas) por el riesgo de
no pago de sus deudores, por ventas nacionales o internacionales que efectuaron a

crédito (riesgos de crédito) entre otros.
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Para poder cumplir con los pagos de las primas contratadas y las obligaciones contraidas
con sus clientes de Rentas Vitalicias, deben invertir el dinero en variados instrumentos de
inversion. Ahora, el nimero de inversion que las compafias invierten, no puede superar el
40% del patrimonio neto de su compafiia 'y no puede superar el 5% de las reservas técnicas

de la misma.

Los instrumentos en los que invierten las compafias de seguro tanto de Vida como
Generales, son en Renta Fija, Renta Variable, Inversiones en el exterior, inversiones

Inmobiliarias, préstamos y otros.

En el siguiente grafico se puede observar la evolucion de las inversiones desde el afio 2008
tanto para las compariias de seguros de vida como generales. Si bien la tendencia tiene
una pendiente suave, es evidente que ha ido en aumento en relaciébn al mercado

asegurador.

Grafico 73: Evolucion de las Inversiones por el mercado asegurador 2008-2017
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Fuente: Memoria Mercado Asegurador 2017. AACH

Si se enfoca en andlisis solo a las compafias de Seguros de Vida, de acuerdo al informe
financiero del mercado asegurador elaborado por la CMF, el monto total de inversiones por

compaiiias de Vida a marzo del 2018, alcanz6 los MMUS$ 64.234, de los cuales el 58,8%
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se concentro en titulos de renta fija; 15,5% en inversiones inmobiliarias; 14,2% en
inversiones en el exterior, y un 8,4% en renta variable, y muy por debajo con un 1% y 2%

los préstamos y otras inversiones.

Cuadro 11: Estructura de Inversiones Compafias de Vida marzo 2018

INVERSIONES Miles de & Millones UsS % del total
Mar-18 Mar-18 de inversiones
RentaFija Instrumentos del estado 1.033.800.665 1713 7%
Bonos Bancarios 4.742.983.763 7.861] 12,2%
Dep. Bearios. y Créd. Sind 1.467.017.912 2.43]] 18%
Bonos Corporativos (no Sec) 11.535.143.954 19.117] 8%
Efectos de Comercio 2443341 40 0,0%
Bonos Securitizados 113.544.811 188 03%
Letras y Bonos hipotecarios 373.584.50 619) 1,0%
58,8% Mutuos hipotecarios Beos £67.162.353 1.106| 1,7%
MM S5 37.776 Mutuos hipotecarios Adm 2.857.408.242 4.730) 74%
Renta Variable Acciones de 5.A. 585.570.874| 970) 15%
84% Fondos mutuos 2.036.040.915 3374 53%
MM USS 5,386 Fondos de inversidn 627.972.487 1041 16%
Inversion en el exterior Renta Fija 3.751.327.643 6217 97%
Notas estructuradas 199.689.741 331 0,5%
Acciones o ADR 22.948.528 38| 01%
Fondos Inversion extranjeros §22.214.225 1.031 16%
14,2% Fondos Mutuos extranjeros £17.496.990) 1023 16%
MM US59.141 ETF 301.761.942 500 08%
Inversiones Inmabiliarias Bienes Raices 2.559.118.248 4.24]] 6,6%
MM US59.931 Bienes Raices en Leasing 3.433.403.650 5.690) 89%
Préstamos Préstamos 506.905.338| 240) 13%
Otras inversiones Cajay Bancos 223.534.846| 370 06%
Inversiones mobiliarias 21.932.557 30| 0,1%
Dpto Otras Inversiones 427.995.365 709 11%
1,8% Avance Tenedores de Pdlizas 22.778.401 38 0,1%
MM USS 1161 Particip. Soc. Filiales y Coligadas 4.020.970 7 0,01%
TOTAL 38.758.108.332 64,234 100%

Fuente: Elaboracién propia en base al Informe financiero del Mercado Asegurador marzo 2018, CMF.
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Grafico 74: Estructura de inversiones segun % del total invertido a marzo 2018 por

compalfiias de Seguros de Vida.

M Renta fija

N Renta Variable

M Inversidn en el exterior
o Inversion Inmobiliaria
M Préstamos

B Ofras Inversianes

Fuente: Elaboracién propia en base al Informe financiero del Mercado Asegurador marzo 2018

Cabe mencionar que el 15,5% de inversion dedicada exclusivamente a las inversiones
inmobiliarias, esta a su vez compuesto por un 6,6% en inversiones en bienes raices y en

un 8,9%, en bienes raices en leasing financiero.

Gréfico 75: Distribucidn por tipo de inversion Inmobiliaria marzo 2018

M Bienes Raices

M Bienes Raices en leasing

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo al informe del Mercado Asegurador marzo 2018

En relacion a las Compafiias de Seguro Generales, al término del primer trimestre de 2018,
las inversiones mantenidas en cartera por las compafiias llegaron a MMUS$ 2.229. de los
que el 76,6% estaba concentrado en instrumentos de renta fija.
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Cuadro 12: Estructura de Inversiones compariias Generales marzo 2018

INVERSIONES Miles de 5 Millones UsS % del total
Mar-18 Mar-18 de inversiones
Renta Fija Instrumentos del estado 229.079.469 380 17.0%
Bonos Bancarios 382.674.178 634 85%
Dep. Bearios. y Créd. Sind 150.532.704 249 112%
Bonos Corporativos (no Sec) 242.421.051 02 180%
Efectos de Comercio 598,685 1 0,0%
Bonos Securitizades 4.193.417 7 03%
Letras y Bonos hipotecarios 15.049.866 25 11%
76,6% Mutugos hipotecarios Boos 462929 1 0%
MM US5 1.708 Mutuos hipotecarios Adm 5.604.217 9 0,4%
Renta Variable Acciones de S.A, 15.494.813 26 12%
5% Fondos mutuos 50,609,962 & 44%
MM LS5 128 Fondos de inversin 2005477 3 0,1%
Inversion en el exterior Renta Fija 7.004.902 12 05%
Wotas estructuradas 0 0 0%
Acciones o ADR 0 0 0%
Fondos Inversidn extranjeros 1.346.897 22 0,10%
0,6% Fondos Mutuos extranjeros 249.764 0 0,0%
MM USS 14 ETF 0 0 0,0%
nversiones Inmobiliarias Bienes Raices B0.652.345 101 4,51 %
1M US5 104 Bienes Raices en Leasing 2,066,696 34 0,15%]
Préstamos Préstamos 0 0 0%
Otras inversiones Cajay Bancos 155.969.627 258 116%
Inversiones mobiliarias 9.016.578 16 0,7%
Dpto Otras Inversiones 0 0 0%
12.3% Avance Tenedores de Pdlizas 0 0 0%
MM USS 275 Particip. Soc. Filiales y Coligadas 0 0 0%
TOTAL 1.344.933.577 19 100%

Fuente: Informe financiero Mercado Asegurador marzo 2018

De acuerdo a esta distribucion el instrumento de inversion mas utilizado es la inversion en
Renta Fija con un 76,6% del total de la cartera, seguida por un 12.30% en otras inversiones
entre las que se pueden encontrar inversiones mobiliarias y participaciones en sociedades
filiales y coligadas. Luego un 5,7% representan las inversiones en renta fija, seguidas por
las inversiones inmobiliarias que alcanzan un 4.7% del total invertido. Muy por debajo estan
las inversiones en el exterior con un 0,6% y no tienen inversiones en préstamos a marzo de
2018.
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Grafico 76: Estructura de inversiones segun % del total invertido a marzo 2018 por

compafiias de Seguros Generales.
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Fuente: Elaboracion propia de acuerdo al informe del Mercado Asegurador marzo 2018

Al igual que en el caso anterior, las Inversiones Inmobiliarias que representan el 4,7% del

total invertido de dividen en 4,51% en Bienes Raices y un 0,15% en activos en leasing.

Gréfico 77: Distribucidn por tipo de inversion Inmobiliaria marzo 2018

M BienesRaices

M Bienes Raices en leasing

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo al informe del Mercado Asegurador marzo 2018

Si se observan los datos anteriores, es posible concluir que las comparfias que son
intensivas en Inversiones Inmobiliarias son las compafiias de seguro de Vida, las que
invierten un 15% en relacion a su cartera versus el 4,7% a lo que lo hacen las companiias
de Seguros Generales.
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En el siguiente cuadro, se muestran las tasas promedio a las que estan expuestas las

companiias de seguros en los diferentes activos de inversion.

Se puede observar que en las inversiones inmobiliarias las tasas van entre el 3,0% v el
6.0%. Para este estudio, la renta residencial cae dentro de la clasificacion de Bienes Raices,

donde en promedio estan rentando un 6%.

Cuadro 13: Retorno esperado real de acuerdo al tipo de inversiones febrero 2019

Retorno Esperado (real)
Renta Fija Nacional
Instrumentos del Estado 1,65%
Depdsitos a Plazo 0,90%
Bonos Bancarios 2,70%
Bonos y Debentures 2,70%
Créditos Sindicados 4,50%
Renta Fija internacional 3,30%
BancosExtranjerosolnternacionales
GobiernosExtranjeros
BonosdeSociedadesExtranjeras
NotasEstructuradas
Renta Variable Nacional 7,0%
Renta Variable Nacional

Renta Variable Internacional 7,0%
Inversiones Inmobiliarias
Bienes Raices 6,0%
Leasing 4,5%
Letras Hipotecarias 3,0%
Mutuos Hipotecarios 3,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a Bolsa de Santiago, Banco Central de Chile, Bloomberg y transacciones inmobiliarias
Zuich.

Dado que las compafiias de seguros de vida son intensivas en inversiones inmobiliarias en

relacion a las compafiias de seguro generales, el analisis de la informacién continua con la

revision de las compafiias de vida que participan especificamente en inversiones

inmobiliaria.

De las 36 compariias de seguros que actian en el mercado asegurador, no todas invierten
en activos inmobiliarios. Solo el 55% de las compafiias mantienen algun tipo de inversion
inmobiliaria ya sea en bienes raices para venta, leasing, mutuos hipotecarios y letras

hipotecarias.
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En el siguiente grafico se puede observar que es Metlife la aseguradora que tiene la mayor

cantidad de inversion inmobiliaria seguida por Consorcio, Principal, Bice y Confuturo.

Grafico 78: Detalle de inversion inmobiliaria por aseguradora en UF por las

principales compafiias de Seguros de Vida.
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Fuente: Reporte de Inversiones Compariia de Seguros de Vida a septiembre del 2017 realizado por la AACH.

Si solo de muestran la inversion relacionada a la renta inmobiliaria y al leasing,

distribucion por compafiia no tiene mayores variaciones en relacion a las compafiias que

destacan en los primeros y segundo lugar, pero si a partir del tercer puesto hay variaciones

entre companias.

Grafico 79: Detalle de inversion inmobiliaria por aseguradora en UF por las

principales compafiias de Seguros de Vida en renta y leasing.
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Fuente: Reporte de Inversiones Compariia de Seguros de Vida a septiembre del 2017 realizado por la AACH
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En el siguiente grafico se muestra la distribucion del tipo de activo por compafiia de Seguro,
donde es Bice Vida la que tiene la mayor cantidad de mutuos hipotecarios, la compafiia de
seguros Principal es intensiva en leasing y Corpseguros intensivo en bienes para renta. Con
todo, las principales 6 compafias que son activas en el mercado de inversiones

inmobiliarias son Metlife, Bice Vida, Principal, Consorcio, Penta y Confuturo.

Gréfico 80: Distribucion del tipo de activo de inversion por Compaiiia de Seguro
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Fuente: Zurich Investmente Management - Enero 2019

Si se centra en analisis en el tipo de activo inmobiliario de cada una de estas 6 compariias
mas importantes, se puede observar que ninguna de ellas invierte en bonos hipotecarios o
renta internacional habitacional y no habitacional. Para todas ellas, sus principales activos

de inversién son los mutuos hipotecarios, el leasing y los activos para renta.

Dependiendo de sus politicas de riesgos, diversificacién y calce con sus pasivos, las
compainiias tienen distintas participaciones en cada uno de ellos. Por ejemplo, Metlife es
intensiva en mutuos hipotecarios y leasing, asi como Consorcio tiene un tercio

aproximadamente del total de sus activos invertidos en mutuos, leasing y renta.
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Cuadro 14: Distribucion del tipo de activo inmobiliario para las 6 comparfiias mas

intensivas en inversion en bienes raices a diciembre 2018

» B 0 RO CONSORCIO » A PR PA RCADO

REAL ESTATE 1.108.204 | 942.341 | 1.504.822 | 2.149.061 | 1.150.581 | 1.102.652 9.630.744
Mutuos 657.999 89.397 578.316 | 1.023.578 | 270.436 482.295 3.567.395
Mutuos individuales 657.999 89.397 578316 | 1.023.578 | 270.436 482.295 3.567.395
Bono Hipotecario 0 0 0 0 0 0 0
Leasings 199.418 501.007 507.134 853.951 592.736 564.148 3.554.760
Real Estate para renta 250.787 351.937 419.371 271.533 287.409 56.209 2.508.589
RE Local 232.310 341.157 389.515 187.930 98.710 7.291 2.029.908
RE Internacional Habitacional 0 0 0 0 0 0 0
RE Internacional No Habitacional 0 0 0 0 0 0 0
RE, Fondos inmobiliarios 18.477 10.780 29.856 83.603 188.700 48.918 478.681

Fuente: Elaboracién propia basada en balances financieros a diciembre 2018.

Se puede concluir del capitulo anterior que los inversionistas institucionales han venido en
aumento en todas las economias latinoamericanas. Estos actores son agentes que tienen
un importante peso dentro del mercado de inversion pues manejan una gran cantidad de
dinero y la forma en cémo invierten pueden hacer cambiar las condiciones de tasas, de

producto y riesgo al que se venia invirtiendo.

Las compafiias de seguro como inversionistas institucionales estan inmersas en el mercado
de seguros y se clasifican de acuerdo al riesgo que aseguran en comparfias de vida,
generales o de crédito.

Los productos que estas ofrecen, como por ejemplo las rentas vitalicias, hace que sea
necesaria la inversion de largo plazo y esto, porque deben responder a sus obligaciones

con los pensionados que confiaron sus ahorros a una compariia de seguro.

Las alternativas de inversion que tienen las compafiias se clasifican en renta fija, renta
variable, inversiones en el exterior, inversiones inmobiliarias y préstamos entre otros. El
activo que mayor peso tiene en las actuales carteras de inversion del mercado asegurador
es la renta fija con un aproximado 59%. Las inversiones inmobiliarias representan el 15%,

las cuales le otorgan a la cartera un 6% de rentabilidad.

Este trabajo tiene como objetivo principal conocer si la renta residencial es un posible
producto a incorporar a las carteras de inversién de las compafiias de seguro. Ya se
observo del andlisis anterior que estos inversionistas institucionales invierten en activos

inmobiliarios y las tasas a las cuales estan expuestos. Que una de las grandes razones por
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las que utilizan la renta inmobiliaria es por los flujos que se obtienen a largo plazo, los cuales

calzan con las obligaciones que tienen al largo plazo con los pensionados.

Todo lo anterior, presume que el negocio de renta residencial podria ser un buen producto

para las compafiias de seguro.

Para esto, es necesario conocer cuales son las rentabilidades que arroja este tipo de
negocios y cotejarlas con las rentabilidades que actualmente obtienen las compafiias de
seguro en otros activos inmobiliarios. Ya se conoce cudles son los indicadores principales
de este negocio en cuanto a precio, vacancia, tipologias, tamafio etc. Con esta informacién
en el capitulo siguiente se elaboré un analisis de flujo de caja descontado para valorizar

este tipo de activos y conocer la TIR del negocio.

Analizada la rentabilidad del negocio de renta residencia, se hace necesario conocer y
analizar, por medio de un analisis FODA, a la inversion en renta residencial ahora no solo
desde un punto de vista cuantitativo, sino que ademas cualitativo. Para esto, el préximo

capitulo entre en detalle de las virtudes y aprensiones que tiene el negocio Multifamily.
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CAPITULO V

Analisis de larenta residencial como activo de inversion

5.1 Andlisis econémico del inversionista: caso estudio

Se evalué un edificio para renta residencial, que fue presentado al area de inversiones
inmobiliarias de Zurich para la evaluacion de compra. Este edificio fue aprobado por el
directorio de la compafiia, sin embargo, existieron razones ajenas a Zurich que hizo que la
compra no se concretara. Para su evaluacién econémica se actualizaron los precios y

vacancias a la fecha de estudio.

Edificio Nataniel Cox

Edificio se encuentra ubicado en la comuna de Santiago Centro en la esquina de calle

Nataniel Cox con Avenida 10 de Julio.

El barrio en el cual se inserta el proyecto es conocido como Barrio Almagro, el cual esta
enmarcado entre la Alameda por el norte, Av. 10 de Julio por el Sur y de Oriente a Poniente
entre Av. Santa Rosa y la Ruta 5 respectivamente. Dicho cuadrante, concentra una gran
cantidad de barrios, monumentos histéricos y un importante desarrollo de proyectos
habitacionales dado su buena conectividad y equipamiento. Destaca principalmente por el
Parque Almagro, y la casa de la Universidad Central que le da caracter de barrio

universitario.
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llustracion 18: Emplazamiento edificio Nataniel Cox
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Fuente: Elaboracién propia

Puntualmente el edificio se encuentra a seis cuadras de la estacién de metro Toesca (Linea
2) y Ruta 5 y a tres cuadras de la futura estacion de Metro Parque Almagro de la nueva

Linea 3. Entérminos de equipamiento se encuentra cercano a supermercados y estaciones
de servicio y a una gran variedad de comercio minorista.

llustracion 19: Detalle del emplazamiento edificio Nataniel Cox

p~ \

Nueva Linea 3 (verde)

<
z
W
n
g
]
&

Avenida 10dé Julig- -~
R 2y P il =

"

Fuente: Elaboracién propia.

El proyecto considera 160 unidades de departamentos correspondiente a 5.713 m2
arrendables, 52 estacionamientos y 40 bodegas.

Cuenta con 2 tipologias diferentes de departamento, 16 departamentos de 2 Dormitorios y
2 Bafos y 144 departamentos de 1 Dormitorio y 1 Bafio.
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Tipo Cantidad % Superficio Promedio m2 |Superficie Total m2

1 Dormitorio - 1 Bafio 144 90% 33,64 4.844
2 Dormitorios - 2 Bafios 16 10% 54,32 869
Total 160 100% 5.713

Grafico 81: Distribucion de departamentos por tipologias

= 1 Dormitorio - 1 Bafio m 2 Dormitorios - 2 Bafios

Fuente: elaboracion propia

Principales caracteristicas y terminaciones:

e Puerta de acceso enchapada en madera.

e Ventanas y ventanales en marco de PVC

e Pintura en muros (excepto bafios y cocina)

e Porcelanato imitacibn madera en dormitorios, living comedor, pasillo, bafios.

e Cocina equipada con encimera, horno y campana eléctricos.

e Banio principal en suite con tina y walking closet.

¢ Luminaria y cortinas roles instaladas en cada departamento.

¢ Equipamiento comunitario: hall de acceso en doble altura, pasillos con luz natural,
sala multiuso y de administracién, gimnasio, 3 ascensores y conserjeria y circuito
cerrado de TV y bicicletero.

e Sala de acopio de materiales para reparaciones futuras.

La metodologia empleada para determinar el valor econémico del inmueble considera el
valor presente de los flujos netos que genera el proyecto en un horizonte de 15 afios. La

tasa interna de retorno (TIR) se obtiene del flujo neto anual en el mismo plazo de 15 afios
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y finalmente, el Cap Rate promedio, sera el flujo neto anual sobre el valor de inversién en

promedio para mismo plazo.

Para lo anterior, es importante determinar mediante supuestos de valorizacion, una serie
de variables que inciden en los potenciales ingresos y egresos futuros del inmueble, tales
como; precios de rentas de arrendamiento, niveles de ocupacion o vacancias, valores
residuales del inmueble, variacién de ingresos, gastos de administracion y reinversiones
requeridos para mantener en el tiempo el valor del inmueble una vez ampliado y

remodelado.

Finalmente, una vez construido el escenario potencial de los flujos que generaria el
inmueble, se procede a descontarlos a una tasa de descuento o tasa de retorno adecuada
al riesgo del proyecto.

En relacion a los precios y vacancias utilizados para esta, estos son los que se obtuvieron
del analisis de los actuales edificios Multifamily de similares condiciones para Santiago

Centro. Los supuestos son los siguientes:

1. Se consider6 un horizonte para la evaluacion de un plazo de 15 afios.

2. Para la determinacion de la tasa de descuento se estimé la tasa de retorno que
inversionistas inmobiliarios le exigirian a proyectos de similares caracteristicas, por
lo que la tasa de descuento aplicada fue de 5,65%.

3. Se consideraron los canones de arrendamientos segun antecedentes de mercado
de la zona y ubicacion en la cual se emplaza en el edificio de acuerdo al andlisis de
la actual oferta de los edificios en renta residencial.

4. Se consider6 un crecimiento de renta por periodos de 5 afios, de 4%, 5% y 6,5%
por cada periodo, lo que significa un aumento anual aproximado de un 1%.

5. Gastos asociados a la renta residencial:

e Administracion corresponde al 6% ingresos. (valor presupuestado con Asset
Plan).
e Gastos comunes de la vacancia a 0,058UF/M2 fijo mensual.
e Impuesto de contribuciones de bienes raices.
6. Vacancia estimada de un 15% para el primer afio y 5% promedio para el segundo

afo y entra en régimen con un 3% en adelante hasta el afio 15.
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7. Elvalor residual del edificio corresponde a la perpetuidad del ultimo flujo de ingresos

netos, descontado al 6,15%.

Valorizacion econémica (Anexo 3)

FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Flujo de caja descontado (UF) 344.207
Precio de compra (UF) 344.000
Valor residual (UF) 363.388
m2 arrendables 5.713
UF/2 (de acuerdo al valor DCF) 60,21
Tasa de descuento (%) 5,65%
Cap Rate neto promedio (%) 5,73%
Tasa de descuento de salida (%) 6,85%
TIR (%) 5,66%

Af03-5 | Afo6-10 | Afio11-16
|Crecicimiento renta % 4,0% 5,0% 6,5%
Valor de compra (UF) 344.000
Valor DCF 344.207

UF

Base Cifras 344.207
Tasa de descuento 5,65%
CAPEX para mejoras 20,00% isobre depreciacion]
Apreciacion anual del terreno(%) | 2,80%
Depreciacidn (anos) 80 afios
Vacancia 1-2 aios 15,00%
Vacancia 3-5 aios 3,00%
Vacancia 6-8 anos 3,00%
Vacancia 9-11 afos 3,00%
Vacancia 12-13 afios 3,00%
Vacancia 14-16 aios 3,00%
Crecimiento renta 1-5 afios 4,00%
Crecimiento renta 5-10 afos 5,00%
Crecimiento renta 11-16 aios 6,50%
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Los resultados obtenidos de esta evaluacién son que la TIR del inversionista alcanza el
5,66% con un precio de compra equivalente a UF 344.000. Este precio se hizo converger a
la valorizacién del activo por medio del método de valorizacién por flujo, cuyo valor alcanzé
las UF 344.207. Se entiende que este Ultimo es el precio de mercado del activo y pagar

mas significa una mala utilizacion del recurso.

Por el lado del precio obtenido, este alcanza las 60 UF/m?, muy cercano al precio de venta
promedio que existe en la comuna de Santiago relacionada a una venta uno a uno y

realizada por la inmobiliaria expuesta a la velocidad de venta.

En este caso se entiende que existe un ahorro en costos financieros, de marketing y ventas
al vender la unidad completa a un solo inversionista. Por lo que se presume que el precio
de venta de un activo Multifamily, tiene que tener un descuento asociado. El riesgo de
vender las unidades en un tiempo adecuado practicamente estd disminuido a cero y eso es
valorado por la inmobiliaria y exigido por el inversionista como un descuento en el precio de

venta del activo.

Por el lado de la rentabilidad, como se dijo anteriormente, la tasa obtenida de la evaluacion
es igual a un 5,66% con todos los supuestos que estan respaldados del analisis de la

muestra y con la informacion de los informes de mercado revisado.

Esta tasa es bastante similar a las tasas inmobiliarias que tienen las compafiias de seguro
actualmente en sus carteras de inversion inmobiliaria y esta bastante cercana a las tasas
en bienes Raices del 6% promedio, dentro de los cuales se pueden encontrar la inversion
en renta de oficinas, comercial e industrial entre otros. Es decir, este producto en términos
de rentabilidad responde a lo que se espera de un activo inmobiliario, sin considerar que es
un activo que adicionalmente le otorgaria estabilidad a la cartera, por su buen desempefio

ante los ciclos econémicos, y diversificacion.

Cuadro 15: Tasas inmobiliarias promedio de compafiias de seguro

Inversiones Inmobiliarias
Bienes Raices 6,0%
Leasing 4,5%
Letras Hipotecarias 3,0%
Mutuas Hipotecarios 3,6%

Fuente: elaboracion propia
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5.2 Analisis FODA del negocio renta residencial como oportunidad de inversién.

Por dltimo, por medio de la confeccidbn de un FODA, se identificaron las fortalezas y
debilidades para la inversion en renta residencial y las oportunidades y amenazas que
presenta el mercado inmobiliario para obtener las rentabilidades esperadas.

Fortalezas

¢ Unade las principales fortalezas que tiene el negocio del Multifamily, es el hecho
que este tipo de producto responde de buena manera ante los ciclos econémicos
menos favorables. Esto principalmente porque la vivienda es un bien de primera
necesidad, y cuando hay escases de recursos en la familia, se contraen otros
tipos de consumo, ya que el arriendo es un pago que no se puede dejar de hacer

a diferencia del consumo en otros bienes.

¢ Es un activo que no pierde valor en el tiempo ya que al ser de propiedad de un
Unico duefio las decisiones de mantencion e inversion adicional sobre el edificio
pasan por una sola persona, desde el cambio de ascensores hasta la pintura de
la fachada del edificio. A esto se le suma el hecho que al inversionista la interesa
mantener el edifico en éptimas condiciones pues le sera util para fidelizar a sus
actuales arrendatarios, atraer nuevos y adaptarse a las necesidades y cambios

de sus arrendatarios.

e Gestionar todo el edificio de forma centralizada permite resolver de manera
integral los problemas que muchas veces tienen los propietarios con el arriendo
de departamentos. Adicionalmente ayuda en la gestién y control de los contratos
de arriendo, permite anticiparse a los términos para hacer las gestiones de
colocacion del departamento en forma anticipada y organizar los inicios y
términos de los mismos en forma alternada. Adicionalmente permite aprovechar
economias de escala en la compra de materiales y productos para la
mantencion. En algunos edificios la constructora deja un porcentaje menor de

los materiales de terminacién para posibles arreglos futuros.
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Otra fortaleza es que en la mayoria de los departamentos bajo el modelo del
Multifamily dentro del precio del arriendo incluyen algunos servicios como son la
instalacion de muebles, cortinas e iluminacion, algunos ofrecen microondas y
refrigeradores, todo esto pensando por un lado en los arrendatarios para
facilitarle la mudanza y la compra inicial de artefactos que tiene que hacer si es
su primer departamento y, por otro lado, en la mantencion del edificio ya que se
evita sobrecargar los ascensores y pasillos, en las recurrentes mudanzas que

tienen este tipo de edificios.

El riesgo en este tipo de negocios es bajo por dos principales razones. La
primera, porgue existe una atomizacién en la cantidad de arriendos que tiene
cada unidad de edificio. En el caso que un departamento de doscientos desista
del contrato de arriendo, afecta marginalmente la rentabilidad del mismo. No
pasa lo mismo con los edificios de oficinas donde existe la posibilidad que se
desocupe la mitad del edificio sélo con el término de un contrato. La segunda
razon radica en el nivel bajo de vacancia, que se acerca al 3%. Estos son niveles

gue al dia de hoy no se ven en otros tipos de activos inmobiliarios de inversion.

Otro atractivo y fortaleza de este negocio, es la baja morosidad que se ha
observado, lo que significa tener un flujo seguro y constante para el inversionista.
La rentabilidad promedio de este negocio es bastante cercana con otros tipos
de inversion inmobiliaria, pero justamente es la capacidad de maximizar la
ocupacion del edificio, la baja morosidad y vacancia, son las variables
principales que lo hacen un negocio menos riesgoso en comparacion a otras

inversiones inmobiliarias.

Debilidades

Una de las principales debilidades que tiene este negocio es que su éxito
depende de lograr una buena gestion de administracion del edificio, con un
equipo de personas o servicio profesional con experiencia, con un uso elevado
de tecnologia y buenas practicas. Es importante entender que todo el proceso,
desde la seleccion de los arrendatarios hasta el término de un contrato es un

proceso que requiere de gestion y supervision. Es por esto que la rentabilidad
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del inversionista que obtuvo en la evaluacion del negocio puede verse mermada
si no se invierte en una buena y adecuada gestion arrendatarios y mantencién

del edificio.

Oportunidades

En Chile es una industria poco profunda, por lo que existe espacio para seguir
creciendo. Los altos precios de los departamentos, la preferencia de estar mas
cerca de los lugares de trabajo o de estudio, la diminucion de los tamafios de la
familia, la postergacion de la familia y el matrimonio, las preferencias de los
jovenes del arriendo sobre la compra, los extranjeros que privilegian arrendar
departamentos en diversas comunas de Santiago, hacen que sea un negocio

atractivo y fomentan la entrada de nuevos inversionistas.

Este negocio también se puede ver como una oportunidad para incorporar a
segmentos de la poblacién que tienen menor condicion de conectividad, por
medio de subsidios que puede otorgar el Estado al arriendo y fomentar que mas
personas puedan acceder a una buena ubicacion y por ende a una mejor calidad
de vida. En este sentido, es importante estudiar como las politicas publicas
pueden incentivar a los privados a desarrollar proyectos destinados a este
estrato, y cual seria el rol que deberia tener el Estado en la implementacion de

dichos proyectos.

Otro factor clave importante es que los mismos flujos estables que son
caracteristicas del negocio Multifamily son los buscados por compafias de
seguro, rentas de largo plazo con adecuadas rentabilidades, lo que lo hace un
producto atractivo para este tipo de inversionista institucionales. Adicionalmente
a las rentabilidades atractivas que puede ofrecer este negocio, buscan

diversificarlas para bajar su riesgo.
Los edificios Multifamily al ofrecer mejores y adicionales servicios que el

arriendo clasico, permitird aumentar los valores de renta. El arrendatario estara

mas dispuesto a pagar un adicional extra si se le satisfacen sus necesidades,
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Amenazas

por lo que en un futuro permitiria hacer frente a eventuales aumento de oferta

de este tipo de unidades o a aumentos del valor del terreno.

Al ser un producto atractivo y que cumple con los estandares de rentabilidad y
riesgo para muchos inversionistas y dado que esta en pleno crecimiento, llegara
un punto donde la competencia serd importante teniendo varios efectos entre
los que se pueden destacar es en términos de rentabilidad, las cuales no seran
las mismas y tenderan a contraerse como ha pasado en todas las inversiones
en activos inmobiliarios que hoy se encuentran dentro de un mercado profundo.
Finalmente, un aumento de oferta, significa que los duefios de los edificios
tendran que diferenciarse aun mas en la oferta de servicios adicionales, para
poder captar la atencién de estos arrendatarios que tendran mayores opciones
a la hora de arrendar.

Adicionalmente a esto, las mejores ubicaciones, llAmese a estas las mas
cercanas a los metros y polos laborales, pueden ser mas dificiles de encontrar,
considerando que la ubicacion es clave para su existe, existe la posibilidad que
los precios del arriendo para estas localidades menos favorecidas puedan ser

menores, afectando la rentabilidad del negocio.

Otra amenaza es la incertidumbre que existe ante los cambios de los planes
reguladores sobre todo referente al manejo de la densidad. Si bien el negocio
del Multifamily no es un producto que funcione exclusivamente para edificios con
muchas unidades de departamento, si permite maximizar el valor del terreno y

por ende maximizar la rentabilidad.

Posibles riesgos reputacionales para los inversionistas institucionales que
pueden afectar en mayor medida a las compafiias de seguro ante potenciales
protestas de los arrendatarios en forma masiva por descontento en los servicios
obtenidos. Para esto es imprescindible que el negocio del Multifamily sea
pensado desde su origen desde el disefio hasta su construccion. Ademas de
pensar en realizar una administracion eficiente y profesional con el fin de

aminorar estos riesgos.
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CAPITULO VI
Conclusiones

6. 1 Conclusiones y caracterizacion del producto idoneo

Del analisis realizado y de acuerdo a la informacion obtenida, se puede concluir que las
caracteristicas del producto idéneo para la renta residencial se pueden catalogar en 7
dimensiones: ubicacion, tamafio del edificio, tipologias ofrecidas, precios de arriendo,
servicios adicionales y terminaciones, administracién y gestion comercial, las cuales se

definen a continuacion.

Dimensiones Principales Caracteristicas

Ubicacion Cercana a polos de trabajo y/o zonas universitarias, que
tengan un alto nivel de equipamiento y servicios.

A no mas de 900 metros de distancia de una estacion
de metro. De lo contrario, cercana a principales vias y
ejes estructurantes de la comuna con un excelente
acceso a la locomocion colectiva.

Si bien no es mandatorio, se veria potenciada la demanda
por arriendo en aquellos edificios que ademéas se
encuentren cercanos a ciclovias.

Esto, principalmente porque los usuarios de estos
departamentos buscan disminuir sus tiempos de traslado
a sus lugares de trabajo y les gusta estar bien conectados
a otro tipo de servicios a los que pueden acceder en sus
horas de ocio facilmente por medio de este medio de
transporte.

La comuna de Santiago esta dentro de las comunas que
tienen una mayor cantidad de edificios residenciales en
renta, tienen una absorcion mayor al 97% y es la que
presenta una mayor cantidad de lineas de metro que

convergen otorgandole una conectividad inmejorable.
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Tamarnfo del edificio

El tamafio del edificio recomendable deberia estar entre
los 12 y 15 pisos y en término de unidades, entre las 180
y 230 unidades. Esto principalmente porque debe existir
un numero de departamentos Optimo para que la
administracién del edificio no se complejice y para que el
funcionamiento e interaccion de los arrendatarios no se
dificulte, ademas de procurar el desgaste y resistencia

adecuada de los materiales y equipos.

Tipologias ofrecidas

Las tipologias mas comunes son las mas pequefias, esto
es 1 dormitorio y 1 bafio. Luego, la segunda configuracién
mas popular es la que tiene 2 dormitorios y 2 bafios.
Ambas tipologias son bien pagadas. La primera por ser
las mas rentables en términos de UF/m? y la segunda,
porque se puede cobrar un adicional pensando que esta
tipologia podria ser usada por dos fuentes de ingreso. Es
por esta razén que lo ideal seria tener un mix de tipologias

con un mayor porcentaje de unidades mas pequefias.

Precios de arriendo

Los precios de arriendo para estas tipologias descritas
anteriormente deberian estar ente las 0,28 UF/m? y 0,34
UF/m?, que son los promedios de la muestra estudiada. A
esto se le debe incorporar el cobro por gasto comuan. Este
cobro suele ser fijo. Cualquier diferencia debera ser
cubierta por el duefio del edificio. Esto permite
adelantarse en el cobro del gasto comun, que bajo una
adecuada administracion no deberia diferir del gasto

comun efectivo.

Servicios adicionales

y terminaciones

Los servicios adicionales son muy importantes y pueden
marcar la diferencia en épocas donde la oferta de edificios
Multifamily sera mayor. Deben existir espacios que
ayuden a la mantencion de los departamentos y espacios

que les permitan sentir a los arrendatarios que estan
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viviendo en un lugar Unico. Es por esto, que tanto las
lavanderias, bicicleteros, llaves de acceso electronicas,
entre otros, que ayudan con la mantencién del edificio,
puesto que los ascensores se usaran para transportar
Unicamente pasajeros y se controlard el acceso a
cualquier persona ajena al edificio. Asi como existen estos
servicios, también los hay orientados a la satisfaccion del
arrendatario. Estos son: piscinas, salas gourmet,
qguinchos, salas de cine, salas wifi, salas de estudio y

reuniones, entre otras.

Administracién

La administracion es clave en este tipo de negocios. Es
fundamental hacer un buen filtro y exigir informacién y
acreditacion de documentos a los arrendatarios. Una vez
dentro, la gestiéon de los contratos de arriendo marcara la
diferencia en cuanto a los niveles de ocupacion que puede
llegar a alcanzar un edificio. Es importante traslapar el
término de los contratos para que no terminen al mismo
tiempo. Ademas, se hace necesario monitorear los plazos
de renovacion y término, para que, junto con una buena
fuerza de venta (corredores), los departamentos pasen el
menos tiempo posible desocupados entre un contrato y

otro.

Gestion comercial

La forma de gestionar un arriendo deber ser por medio
de una atencién personalizada hacia el arrendatario, con
herramientas online, con un departamento piloto para
visitar, siguiendo con los medios de pago electrénicos

gue faciliten la cobranza de la renta y gastos comunes.

155




6.2 Conclusiones generales del estudio

Como resultado de la primera parte de la investigacién presentada, fue posible caracterizar

al mercado habitacional en Chile y conocer cuéles son sus principales tendencias.

Fue posible concluir que, a pesar que la poblacion sigue siendo mayoritariamente
propietaria de una vivienda, el arriendo ha tomado mucha fuerza, lo cual se ve reflejado en
el crecimiento exponencial que ha tenido estos ultimos afios. Esta variable es una de las

primeras sefiales que sustentan la viabilidad del negocio de renta residencial en Chile.

El desarrollo y aumento del mercado del arriendo se ha visto principalmente en edificios
habitacionales mas que en casas, principalmente en la zona urbana, donde existen
comunas que lideran la produccion de departamentos. No obstante, en todas,
independiente de cuales sean las que lideran la oferta de departamentos, las unidades son

cada vez mas pequefas.

Los precios, por otro lado, han tenido la direccién contraria. Independiente del tamafio de
los departamentos, los precios de las viviendas son cada vez mayores, lo que se podria
definir con una segunda variable que sustenta al negocio del Multifamily. A pesar de estas
dos variables, disminucién de tamafio de la unidad y aumento de precio de venta, las
personas siguen generando demanda por vivienda, lo que explica que, ademas de ser la
vivienda un bien de primera necesidad, las personas estan privilegiando otras

caracteristicas como son la conectividad, los servicios y el equipamiento.

En relaciéon al mercado de arriendo, la comuna de Santiago es la que tiene una mayor
cantidad de oferta, ya sea bajo la modalidad de renta residencial o por medio de
inversionistas particulares. Los precios de arriendo al igual que los de compra han ido en
aumento, pero en una menor proporcién, donde el sector oriente tiene el mayor precio
mensual. Es por esto, que el arriendo toma fuerza nuevamente, las personas prefieren

pagar un monto igual o menor que un dividendo y poder escoger donde vivir.

A las variables de crecimiento del arriendo, al aumento de los precios de las viviendas y a
la actual preferencia por la eleccién de donde vivir, se le suman tendencias sociales y

demogréficas que vienen a potenciar ain méas al negocio de renta residencial.

En relacién a esto ultimo, existe a nivel general, una postergacion de la decision de adquirir

una casa propia. Esto se ve explicado por varias razones La primera de ellas, es el aumento
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de la autonomia financiera femenina que ha volcado a las mujeres a nuevos intereses por
sobre de armar una familia, lo que trae consigo la postergacion de los hijos y del matrimonio,
en favor a los estudios y los viajes, entre otros. Esto trae consigo, la decisién de postergar
nuevamente la opcion de tener un lugar definitivo donde asentarse y mientras toman lo

evallan, optan por arrendar

A esto se le suma que las familias son cada vez mas pequefias, lo que concuerda con la
demanda y oferta de viviendas de departamentos de menor tamafio. Ya no es necesario
una casa para poder vivir comodamente, sino que es posible vivir en menos metros

cuadrados cuando el lugar tiene otras comodidades como el equipamiento y la conectividad.

Enrelacion a este Gltimo punto se observé que los tiempos de trasladado entre las viviendas
y lugares de trabajo han ido en aumento, lo que es un problema para muchos chilenos.
Estos estan tomando medidas para disminuirlos, lo que cuadra perfectamente con una de
las principales caracteristicas del negocio de renta residencial; la ubicacion y conectividad
gue se le pueda ofrecer a los futuros arrendatarios.

La segunda tendencia que ha ayudado a potenciar el negocio es sin duda el fenébmeno de
la inmigracion. Personas que desean asentarse en Chile en busqueda de mejores
oportunidades laborales. Dado que las condiciones en las que llegan son precarias en
términos patrimoniales, el arriendo les otorga estabilidad y la posibilidad de desarrollar su
profesion por la que seran remunerados. El arriendo sera para ellos el sostén que necesitan

para surgir, por lo que sera considerado por ellos como un bien de primera necesidad.

Finalmente, personas, estudiantes o profesionales jovenes, muchos de ellos, entre los 25y
35 afos, que forman parte de la denominada generacion Y o Millennials, demandaran un
lugar donde vivir, y dado las caracteristicas que tiene esa generacion, el asentamiento

definitivo no esta dentro de sus principales prioridades.

Dadas estas condiciones y tendencias que estadn ocurriendo actualmente, ¢Cuél es el
producto por excelencia que ayuda a satisfacer las necesidades de esta poblacion
cambiante? La respuesta es el negocio del Multifamily, el cual lleva décadas operando en

economias desarrolladas y que hoy tiene un desarrollo pequefio, pero auspicioso en Chile.

Como se explico en los capitulos anteriores, este negocio lleva instalado por mas de 80

afios en Estados Unidos, lo que lo ha llevado a transformarse en un mercado profundo.
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Esto significa que el grado de especializacion que existe para el negocio del Multifamily,

esta muy lejos de lo que actualmente existe hoy en Chile.

Como producto de inversion, el producto Multifamily esta en la mayoria de las carteras de
inversion de los inversionistas institucionales, pues es conocido los beneficios que entrega:
mayor diversificacion y un buen comportamiento ante los ciclos economicos. Esto
establece, entre otros factores, que este negocio es posible replicarlo en la economia
chilena y ser adoptados por inversionistas institucionales, como compafiias de seguros, tal

como se ha venido haciendo hasta el momento por otros actores de este tipo.

El negocio del Multifamily se conoce como la adquisiciébn y administracién bajo un solo
duefio de un edificio residencial en su totalidad para darlo en arriendo, conceptuado,
disefiado y construido pensando en un negocio de renta de largo plazo. En Chile este

negocio comenzo en el afio 2010 de la mano de un fondo privado.

Actualmente hay 7.000 unidades de departamentos en 28 edificios dedicados
exclusivamente a la renta residencial, donde la comuna de Santiago presenta la mayor
concentracion de ellos. Una caracteristica general de todos los departamentos analizados
es su buena ubicacién y conectividad que le otorga estar cercana a una estacion de metro.
Dentro de sus cualidades, como producto de inversion, es tener una vacancia y niveles de
morosidad muy bajos. Las torres tienen en promedio entre 15 y 25 pisos y la tipologia mas

comun es la que tiene un dormitorio y un bafio.

Como se dejo establecido en este estudio, el negocio del Multifamily es considerado como
un producto beneficioso y necesario para toda cartera de inversion. Para entender si las
caracteristicas de este producto son comparables con las demas alternativas de inversion,

fue necesario conocerlas en detalle.

En relacion a esto ultimo se pueden identificar 3 alternativas de inversion a parte de la
residencial: oficinas, industrial, comercial. Cada mercado tiene sus particularidades en
relacion a los indicadores de vacancia, absorcion, y precio. Esto depende de su ubicaciéon
y conectividad, de los contratos de arriendo que tengan, del nivel de consolidacién de la
zona donde se ubiquen, etc. En todas estas dimensiones, el negocio del Multifamily ha
respondido de igual o mejor manera, sobre todo en lo que se refiere a la vacancia, la

absorcion del stock y morosidad.
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Todas las caracteristicas y ventajas descritas anteriormente han hecho que el negocio de
renta residencial tome cada vez mas fuerza y despierte interés es nuevos inversionistas

institucionales como son las compafiias de seguro.

Dichas empresas, entendidas como inversionistas institucionales, estan inmersas en el
mercado de seguros y se clasifican de acuerdo al riesgo que aseguran en compafiias de
vida, generales o de crédito.

Uno de los productos que estas compafias ofrecen son las rentas vitalicias, donde los
pensionados redirigen sus fondos para tener un pago de por vida, a diferencia de las AFP,
que es por un monto fijo distribuido en un plazo fijo. Este negocio requiere que aquellos
fondos se inviertan en diferentes activos de inversion de corto y largo plazo. Las alternativas
gue tienen para esto se clasifican en renta fija, renta variable, inversiones en el exterior,

inversiones inmobiliarias y préstamos, entre otros.

Las inversiones inmobiliarias representan el 15%, las cuales le otorgan a la cartera un 6%
de rentabilidad promedio. Algunos de los activos de inversién son los mutuos hipotecarios,
los financiamientos via leasing y los activos para renta. Dentro de estos Ultimos, invierten
en la compra de edificios de oficinas o parte de ellos, locales comerciales, y centros

industriales.

Finalmente se analizd y caracterizé al producto idéneo de renta residencial en si mismo

como una oportunidad de inversién en renta para una compafiia de seguro.

El aspecto clave en todo edificio Multifamily es la ubicacién de este. Esto le otorga visibilidad
entre los arrendatarios. Debe encontrarse a pocas cuadras del metro, ojala cercano a vias
importantes de la comuna vy ciclovias. Adicionalmente, su atractivo se potencia alin mas

cuando se encuentra cercano a polos labores y zonas universitarias altamente equipadas.

La comuna de Santiago esta dentro de las comunas que tienen una mayor cantidad de
edificios residenciales en renta, tienen una absorcion mayor al 97% y es la que presenta
una mayor cantidad de lineas de metro que convergen otorgandole una conectividad

inmejorable.

El tamafio de edificio recomendable deberia estar entre los 12 y 15 pisos y en término de
cantidad de unidades, entre las 180 y 230. No obstante, esta cualidad no es excluyente

para la cota inferior.
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En la actualidad, hay dos edificios que tienen menos de 100 unidades, y que estan entre
los 7 y 12 pisos de altura. Lo importante es que el formato y mix de tipologia responda con
el negocio de renta y que el enfoque de la comercializacion del edificio concuerde con la
comuna de emplazamiento del edificio y al publico objetivo que se desea llegar. Mas
unidades a las establecidas no es recomendable, pues no aseguran una administracion de

las rentas ni del edificio en forma adecuada y eficiente.

La tipologia que no puede faltar en el mix de departamentos es la de 1 dormitorio y 1 bafio.
Si bien, es la tipologia que esta en todos los edificios Multifamily que actualmente se
encuentran operando, es la que mas responde en términos de rentabilidad y a la demanda.
Esto se concluye pues los grupos que mas interesados estan en arrendar son personas
jévenes, que estan iniciando una vida laboral, universitarios e inmigrantes. Todos ellos

necesitan pocos metros cuadrados para vivir en una primera etapa de sus vidas.

Los precios de arriendo para estas tipologias descritas anteriormente deberian estar ente
las 0,28 UF/m? y 0,34 UF/m?, a lo que se le debe sumar el cobro por gasto comun.

En relacién a los servicios adicionales que entregan los edificios, estos son y seran un
método importante de diferenciacién. Todos ellos estan orientados a maximizar el nivel de
satisfaccion de los arrendatarios. La idea principal es que los espacios comunes sean los
lugares de integracion entre la comunidad. En muchas ocasiones debera ser la misma
administracion la encargada de realizar actividades para la comunidad para que los
arrendatarios se apropien de estos espacios con el fin de mantenerlos fidelizados y

comprometidos con el edificio.

Finalmente, como se ha observado a lo largo de este estudio, la administracion es clave en
este tipo de negocios por la cantidad de contratos de arriendo que se deben manejar de
forma simultanea. Lo que no pasa en los mercados de oficinas, retail o industriales, donde

el numero de contratos es mucho menor y la operacion del edificio es bastante mas simple.

Es importante que la realice una administracién profesional orientado a edificios Multifamily
que tenga un alto grado de tecnologia, una sofisticada gestion de contratos y una
comunicacion directa con el operador del edificio, el cual, debe estar en constante contacto

con los arrendatarios.
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Una vez caracterizada las condiciones actuales del mercado habitacional, descrito el
negocio de inversion en renta residencial y definido su producto 6ptimo para esta clase de
activo inmobiliario para el ya conocido inversionista institucional, se puede concluir que la
renta residencial es un producto atractivo que es posible que sea incorporado por

compafiias de seguros a sus carteras de inversiones fundamentalmente por dos razones.

La primera, esta relacionada con el tamafio de inversiobn. Los montos de inversion
necesarios para invertir en la compra de edificios enteros estan acorde a los flujos que son
recibidos de las rentas vitalicias, es decir, las compafiias de seguros tienen los recursos
suficientes para hacer frente a inversiones de gran envergadura como son la compra de
edificios completos. Segundo, las principales caracteristicas del negocio Multifamily, como
son los flujos estables y de largo plazo, mas rentabilidades adecuadas, son las que
precisamente son buscadas por las compafiias de seguro para respaldar e invertir los

fondos de las rentas vitalicias.

Adicionalmente, se encontraron virtudes del producto que hacen atractivo el invertir en ellos,
pero no solo por compafias de seguro, sino que para todo inversionista institucional que
tenga la capacidad de hacerlo. Junto con entregar el negocio Multifamily diversificacion a
cualquier cartera de inversion, existen importantes virtudes de cémo se comporta como

activo inmobiliario.

La primera de ellas es que es un producto que trata con un bien de primera necesidad como
es la vivienda. Esto lo hace mas estable, pues ante contracciones econémicas de las
personas o familia, el pago de un arriendo es al que se le dara prioridad. A diferencia de lo
que puede pasar en el mercado de oficinas, que cuando existe crisis, muchas empresas
gue no pudieron hacer frente a este escenario no les queda mas que la opciéon que
achicarse en metros cuadrados cambiandose a una oficina més pequefa o bien, cerrar la

oficina.

La segunda virtud, es que le permite al inversionista institucional tener un control de su
inversion en cuanto a la mantencion del edificio y administracién centralizada del mismo. Si
bien esto pasa en otros activos de renta inmobiliaria, como son los centros industriales, en
los otros activos, oficinas o comerciales, cuando se compra partes de ellos, el inversionista
pasa a ser parte de una comunidad de copropietarios, por lo que la toma de decision de

cambios y mejoras al activo se complejiza o se hace mas burocrético. Bajo el formato del

161



Multifamily, ser duefio de la unidad completa permite que el activo no pierda valor con el

tiempo.

En términos de indicadores, el riesgo en este tipo de inversion es considerablemente bajo.
Una de las razones es por la forma en que esté estructurado el negocio en si mismo, en
relacion a la atomizacion de los contratos. Dado que existe la misma cantidad de contratos
por el nimero de unidades que tiene el edificio, en el caso que uno de esos contratos se
termine y demore un tiempo en recolocarse, afectara marginalmente la rentabilidad de ese

periodo.

Otra razon que ayuda a disminuir el riesgo, es el nivel reducido de vacancia que han
mostrado los actuales edificios Multifamily. Esto se explica por la buena gestién en la
administracién de los contratos, ya sea traslapando los términos de estos Ultimos o
anticipdndose a las renovaciones y recolocacién. Finalmente, sumado a la baja morosidad
que presentan los edificios, es un producto que otorga un riesgo acotado de inversion, ideal
para incorporar y diversificar las carteras de las compafiias de seguro.

También es importante mencionar algunas amenazas y falencias que tiene la renta
residencial como son, por ejemplo, la escasez de terrenos cercanos al metro , la mayor
competencia que existird cuando entren mayores actores al mercado de renta residencial,
la incertidumbre ante potenciales cambios en planos reguladores relacionado con temas de
densidad, constructibilidad y altura méxima de las edificaciones , entre otros, y posibles
riesgos reputacionales que pueden tener las compafiias de seguro al tener relacién

contractual con arrendatarios y su bien de primera necesidad como es la vivienda.

Dado lo anterior y en relacion a la escasez de terrenos para el desarrollo del Multifamily y
la oportunidad de integrar a la poblacion, seria interesante conocer si existen terrenos de
propiedad fiscal bien ubicados que puedan ser aprovechados para el desarrollo de este
negocio por parte del Estado en conjunto con el Privado, ya sea por medio de la creacion
de politicas publicas las cuales fomenten el arriendo por sobre la tenencia o por medio de
la modificacion de planes reguladores en sectores bien ubicados que ayuden a fomentar la

integracion de la poblacion.

Finalmente, una de las mayores dificultades que se tuvo en la recopilacién de datos fue la
obtencion de los precios de arriendo en el mercado de renta uno a uno. Existe poca

informacion y muy generalizada por lo que seria relevante poder realizar un estudio de
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precios de arriendo de las unidades que son de propiedad de privados para poder comparar
los precios con los obtenidos de la revision del Multifamily. Esto ayudaria a conocer la
brecha que existe entre ambos vy justificar un aumento o descenso del precio en renta
residencial para diferenciarse de los privados o como estrategia de posicionamiento en el

mercado en relacién al arriendo normal.
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