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Inversionistas de vivienda en el Gran Santiago: una nueva ola de negocio inmobiliario

(Resumen)

En Chile, mientras crece el volumen de inversiéon privada en vivienda nueva, poco se conoce acerca
de los inversionistas. Este trabajo analiza cerca de la totalidad de las adquisiciones de vivienda con
fines de inversién, realizadas entre el 2011 y 2016 en el Gran Santiago, datos que se cruzan con
informacién socioeconémica de los inversionistas en modalidad personas y empresas, asi como
inversionistas de baja escala e inversionistas “prime” (5 o mas propiedades). Se cruzan diversas
bases de datos publicas para describir el perfil de los inversionistas que operan en Santiago
Metropolitano. Se analiza género, estatus social, edad, y preferencias de inversion entre los
inversionistas personas, y precio, tamafo y localizacion de la vivienda comprada entre todos los
inversionistas. El perfil resultante de inversionistas personas se asocia a la elite chilena y estratos
medios-altos, con sesgo al género masculino. Estos resultados convergen con discusiones tedricas
acerca del creciente dominio del “rentismo” en distintos mercados globales, con efectos asociados
a la concentracion de la propiedad de la vivienda e incrementos del precio de ésta.

Palabras clave: inversion en vivienda, clase media, elite, precio de vivienda, gentrificacion.

Housing investors in the Greater Santiago: a new wave of real estate business (Abstract)

In Chile, new housing investment grows, although there is little knowledge about investors. This
work analyzes nearly all housing purchases as investment between 2011 and 2016 in the Greater
Santiago Area, based on public databases. We see the investors' predominant profile, comprising
gender, social status, age, and investment preferences (price, size, and location of the unit
bought). The profile obtained remind of the Chilean elite and upper-middle strata and shows a
bias to male investors. For the analysis, we separate individual and firm investors, also small and
large-scale (prime) investors (5 or more properties). The analysis covers the Santiago Metropolitan
Area, focusing on three inner districts with the highest investment rate. Results converge with
theoretical discussions about the expanding 'rentierism' in different global settings, namely
ownership concentration and home prices increase, as the most significant effects.

Keywords: housing investment, middle class, elite, housing price, gentrification.
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Una serie de investigaciones entre las que destacan un articulo del Centro de Estudios
Publicos (Larrain y Razmilic 2019) y del Instituto de Estudios Urbanos y Territoriales UC
con la empresa Inciti (Fuentes et al. 2019) informan que las inversiones inmobiliarias han
aumentado sostenidamente en la ultima década en Chile. “Inversionistas minoritarios”,
“inversionistas hormiga”, “inversionistas sombra, “inversion inorgdnica”, u “hogares que
invierten”, junto con las empresas de inversion inmobiliaria, representaban, el afio 2010,
el 13% de la demanda de compra de vivienda. El afio 2018, eran un 20% (Banco Central
2019).

Compradores de segunda vivienda o mds unidades adicionales (que, se asume aqui,
significan inversion), pasaron de 17,9% de la demanda de vivienda en 2011, a 43,5% en
2018 (Fuentes et al. 2019). Integran este grupo personas juridicas o empresas destinadas
alainversién!-

Entre 2010 y 2019, la deuda hipotecaria crecié de 20% a casi 30% del total de la
deuda que hay en el pais, y aproximadamente el 63,5% de las hipotecas de vivienda del
pais se concentraron sélo en Santiago (Daher 2017). Este crecimiento se debe a que las
tasas de interés de la cartera de vivienda en 2019 alcanzaron su menor nivel, desde que
existe registro (cercano a 2% aproximadamente) (Banco Central 2019). La proporcion de
créditos entregados a mds de 25 afios plazo también ha crecido. Para el 2018, la relacion
deuda/garantia (“loan to value”) se mantuvo en 80%, pero hubo un aumento en los
créditos bancarios que financian entre 80 y 90% (Banco Central 2019). Es decir, una mayor
facilidad para endeudarse en hipotecas, con menor pie, con una demanda de créditos
aumentada en un 21,7% en los ultimos afnos (SBIF 2018), con una mayor diversidad de
productos financieros disponibles, y con una tendencia a centralizar la inversién en
vivienda.

La realidad palpable es que, en Chile, para las clases media-alta y alta, la vivienda
nueva pareceria ser la mejor opcién de inversién. Un reciente estudio de la consultora
Colliers International posiciona la rentabilidad de los activos inmobiliarios, entre ellos los
de renta residencial, por encima del mercado bursatil (El Mercurio 2019). A nivel global,
en 16 economias desarrolladas, el mercado de renta residencial alcanza rentabilidades
similares a otros mercados de inversion, pero con menores tasas de volatilidad, lo que en
la prdctica lo hace un activo mds seguro (Jorda et al. 2019). Culturalmente, la vivienda se
entiende como un activo que “jamds se desvaloriza”. A decir de Simidn (2017), una de las
caracteristicas mas importantes de los activos inmobiliarios es su doble uso. Cualquier
activo inmobiliario tiene un uso determinado (por ejemplo, vivir en el caso de las
viviendas) y es al mismo tiempo un vehiculo de ahorro, es decir, un activo de inversion.

1 Se discute actualmente sobre el efecto de los Fondos de Renta Residencial o “multifamily” en el mercado
de la vivienda en Chile, pero su participacién es atin baja. Al aflo 2017, apartamentos en edificios de renta
residencial o “multifamily” totalizaba un universo de tan solo 5.781 unidades equivalente al 1,8% de las
unidades totales (BDO 2020).
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Esto hace que el activo sea demandado tanto por quienes lo necesitan para su uso
propiamente como tal y por quienes quieren invertir en este. Esto no ocurre con otros
bienes de la economia, haciendo de los bienes inmobiliarios algo distinto. El doble uso de
los activos inmobiliarios tiene ademads varias consecuencias sobre los precios de uso (el
arriendo) y los precios de los activos mismos.

Este trabajo se inscribe dentro de una hipotesis general. Planteamos que, posterior
a la crisis “sub-prime” de 2007, existi6 en Chile un reenfoque de la estrategia de dominio
del sector financiero sobre la industria inmobiliaria, ya no masivamente orientada a
promover la propiedad de vivienda mediante créditos riesgosos y subsidios publicos, sino
en asegurar acumulacion de vivienda por parte de las elites o segmentos sociales
acomodados e incluso ascendentes con mentalidad de propietarios (Kallin 2020), quienes
tienen suficientes credenciales crediticias y representan menor riesgo de quiebra para la
banca, y ven en la inversion una oportunidad de negocios. Existe ademds una escasez de
vivienda en el pais, que resulta funcional a este sistema de acumulacién, porque asegura
un retorno alto y estable, dada la urgencia de los hogares inquilinos de contar con
vivienda y por ende su disposicion a pagar alquileres mds altos.

Es decir, analizamos especificamente el perfil y comportamiento de la parte alta del
“rentismo” (Christophers 2019) en el mercado de la vivienda en Chile en la actualidad.
Poco se conoce en detalle acerca de estos nuevos inversionistas en el pais, sus
caracteristicas econdémicas agregadas y socioeconémicas desagregadas, y sus preferencias
de adquisicion. El objetivo de investigacion es realizar un perfil de los multi-adquisidores
que compraron vivienda en el Gran Santiago entre 2011 y 2016.

Diferenciamos entre agentes “personas naturales” y “personas juridicas”, asi como
apreciamos diferencias entre inversionistas de “clase media alta”, denominados aqui
como tipo B, e inversionistas “prime”, denominados inversionistas tipos A. Los
inversionistas A poseen cinco o mds viviendas y participan en un 33% del mercado de
inversion. Ambos grupos invierten en viviendas nuevas de reducido tamano y alta
rentabilidad, pero los A o “prime” muestran un sesgo hacia viviendas mds pequenas, que
son las que ofrecen mas rdpido y mayor retorno por m? alquilado. Mientras tanto, los
inversionistas B adquieren hasta cuatro viviendas, y representan, segun nuestro calculo,
exactamente 2/3 de las compras de inversiéon. Entre inversionistas A, las empresas
representan algo mas del 50%.

Describir a los actuales inversionistas y sus preferencias de adquisiciéon pareciera
ser informacion relevante. La relacién actual de arrendamiento residencial entre
propietario e inquilino se reduce a titulos de dominio, montos de cobro, pagos regulares
de arriendo y gastos comunes del edificio, ejecutados de manera electronica y virtual. La
relacion de propiedad con la vivienda se ha virtualizado al punto que ya no es necesario
conocer el barrio donde se emplaza el departamento o el edificio en el que se va a invertir
(Lopez-Morales y Orozco 2019). La relacion entre quienes acceden a la vivienda como
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inversionistas y aquellos que lo hacen como inquilinos tampoco estd exenta de una
relacion asimétrica de poder. A nivel global, se dice que el mercado ha mutado para
ajustarse a las preferencias de adquisicion de los inversionistas que administran su
propiedad por la via electréonica (Sequera y Nofre 2019). En Chile, la tasa de crecimiento
de los inquilinos es cuatro veces mads alta que la de los compradores, lo que refleja
concentracion de la propiedad y define la forma en que los hogares chilenos acceden a la
vivienda, es decir, es un problema de interés publico. Al crecer la competencia por
comprar departamentos, y a la vez ampliarse la oferta de arriendo (Larrain y Razmilic
2019), un mayor numero de las personas que financieramente no tienen capacidad de
comprar, pasan a depender exclusivamente de la opcion de arrendar, dado que, segun la
encuesta de Caracterizaciéon Socioeconémica CASEN, los precios de arriendo son un 10%
menos costosos que los créditos hipotecarios (MDS 2017). Al mismo tiempo, dos tercios
de hogares que alquilan en Santiago Metropolitano experimentan gastos asociados a
vivienda mayores a un 30% de sus ingresos, es decir, los precios de arriendo han alcanzado
niveles dificiles de sostener para la sociedad (Inciti 2020).

La literatura sobre financiarizacion generalmente ofrece analisis macroecondémicos
agregados relativos a la demanda y oferta de vivienda. Para este articulo, observamos
descriptivamente microdatos de los inversionistas del Gran Santiago, entre 2011 y 2016,
diferenciados por género, segmentacion etaria y comunas de residencia.

En el proximo apartado, explicamos la metodologia utilizada. Luego, resumimos
debates globales sobre una supuesta nueva fase rentista de capitalismo inmobiliario. En
la seccion siguiente, se muestra la situacion de la vivienda en Chile. A continuacion, nos
centramos en el andlisis propiamente de los inversionistas. Se construye un Indice de
Multi-Adquisicidn, aplicado en Santiago Metropolitano y tres comunas seleccionadas, con
el fin de medir la concentraciéon de vivienda de los inversionistas tipo B y la alta
concentracion de los inversionistas tipo A. Describimos también las caracteristicas de los
inversionistas que predominan en el mercado, su incidencia en la demanda, y sus
preferencias de compra, medido como tamano de la vivienda, precio y localizacion. El
cruce de datos con el registro electoral permitié6 también identificar una probable
correlacion entre inversionistas y preferencias politicas. En la Figura 6 final, observamos
la clara diferenciacién entre las comunas donde mds viven los inversionistas y las
comunas donde mds invierten. Son dos realidades opuestas, congruentes con el modelo
de segregacion de la ciudad, y que grafican la aparentemente creciente desigualdad sobre
la propiedad de la vivienda en Chile.

Metodologia y fuentes de datos

Para esta investigacion se consultaron datos de censos de poblacién 2012 y 2017 del

Instituto Nacional de Estadisticas (INE), también datos del Servicio de Impuestos Internos

(SII), del Conservador de Bienes Raices (CBR), y del Servicio Electoral (SERVEL). La base
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del CBR es de cardcter administrativa, en este caso con un horizonte temporal 2011-2016,
mostrando un total de 249.847 compraventas de unidades de departamentos nuevos y
usados en el Area Metropolitana del Gran Santiago (AMGS) para el periodo (5.881 casos
fueron descartados por vacios de informacién). Esta base corresponde a cerca del 100%
de las transacciones asociadas a los cuatro conservadores con jurisdiccion para el Gran
Santiago.?

La base catastral del SII se cruza con la proveniente del CBR, mediante codigo tinico
que usan ambas fuentes. El SII muestra también la ndmina de empresas y personas
juridicas para los afios tributarios 2006-2016, es decir, todas las compafiias que informan
ingresos al SII. Con ello, se logra identificar el rubro de las companias. La caracterizacion
de personas naturales y sus comunas de domicilio se realiza mediante cruce de
informacion de la base del CBR con la del padrén electoral publicado por el SERVEL en los
anos 2010y 2017.

Para la asignacion del rango de edad, se utiliza el padrén electoral del afio 2010
liberado por el SERVEL, el cual aporta fechas de nacimiento para el 66,3% del total de las
bases CBR. El restante 37,3% sin registro en el SERVEL, se estima a través de una funcion
lineal que relaciona el nimero de RUT y el afio de nacimiento (Cuadro 1).

Cuadro 1: Regresion lineal afio nacimiento

Coeficientes Coeficientes no estandarizados Coeficientes tipificados - .
tipificados - S1g-
B error tip beta
(Constante) 1.923,0970 0,004 436.785,123 0,00
RUT 0,0039920 0,004 0.952 8.860,910 0,00
a. Variable dependiente: afio nacimiento
b. Variable independiente: nimero de RUT

Fuente: elaboracién propia en base a SERVEL 2010

Por razones de confidencialidad, se eliminan los nombres de personas y se maneja
bajo total reserva su Rol Unico Tributario (RUT), utilizado para los cruces de informacién
solamente. Una vez individualizado el RUT, aplicamos un Indice de Multi-Adquisicién
(IMA), para medir el peso de las unidades adquiridas por inversionistas sobre las unidades
adquiridas por primeros compradores. Esto quiere decir que, mientras mas alto el IMA,
mayor presencia de inversionistas en la comuna observada. La data proviene del CBR y
SII. La ecuacién es la siguiente:

IMA = multi-adquisiciéon / mono-adquisicion.

2 Conservadores de bienes raices de Santiago, San Miguel, San Bernardo y Puente Alto.
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Del total de unidades pesquisadas identificadas como propiedad de inversion, es
decir un total de 84.023 departamentos, se identifica que el 66,2% es adquirido por
compradores tipo B (de entre 2 a 4 propiedades), en tanto el 33,8% restante representa a
multi-adquisidores tipo A, que concentran 5 o mds propiedades para inversion (Figura 1).
La division entre inversionistas B y A busca simplificar la variedad de inversionistas
observada. La tipologia de inversionista “A” representa a las personas o empresas de
mayor capital y menor riesgo para el mercado financiero. Como se aprecia en el Cuadro
2, el inversionista A promedio posee 11,89 unidades de vivienda durante el periodo
observado. El inversionista B promedio s6lo posee 2,3 unidades.

33,8%

66,2%

= 2 a 4 propiedades 5 0 més propiedades

Figura 1: Concentracion de Multi-adquisidores
segun cantidad de compra.
Fuente: elaboracién propia.

Cuadro 2: tamanos y promedios de inversionistas By A

Multi adquisicién N° Transacciones N° Inversionistas promedig/r:lr?\zdrsionista
Tipo A 28.368 2.385 11,89
Tipo B 55.655 24.174 2,30
Total 86.848 29.390 2,96

Fuente: elaboracion propia

Contexto global del estudio

Manuel Aalbers (2019) explica el auge del capitalismo rentista actual como una cuestion
relativa a “gentrificaciéon de quinta ola”, en referencia a supuestas cuatro olas de
gentrificacién anteriores (Hackworth y Smith 2001; Lees et al. 2008). Estas olas
inmobiliarias, en resumen, significan la explotacién de zonas de alto rent gap a escalas
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cada vez mas globales (Smith 2002). Autores como Ardura et al. (2020) y Sigler y
Wachsmuth (2020) entienden que el “rentismo” inmobiliario se produce mds en regiones
del sur global, o en las periferias del sur europeo, precisamente porque ahi existen
propiedades devaluadas en ciudades historicas en las que se puede invertir. Los rent gaps
se han vuelto globales (Hayes y Zaban 2020), de la mano de inversionistas de paises ricos
que aprecian las oportunidades de negocio que les ofrece el comprar propiedades en
ciudades turisticas de paises pobres, y administran sus nuevas propiedades por medio de
plataformas electrénicas estilo Airbnb (Sequera y Nofre 2019; Sigler y Wachsmuth 2020).
Despojada de su particularidad planetaria y ciertamente neo-colonial, la tesis de quinta
ola de Aalbers (2019) es interesante porque habla también de situaciones observadas hoy
en Chile: apariciéon de landlords corporativos que concentran vivienda (empresas),
aumento de la deuda en hipotecas respecto a deuda total pais, participacién del Estado y
municipios en la atraccion y regulaciones de los mercados de rentismo inmobiliario,
disminucién del stock de vivienda de interés social, sobre incremento de precios de la
vivienda, y finalmente, la exclusién social de la vivienda.

El auge del capitalismo rentista o “rentismo” significa el control de determinados
individuos sobre la extraccion de ganancia a partir de la propiedad de un bien escaso,
siendo el sector de las finanzas probablemente el sector dominante en este negocio, y
siendo la financializaciéon de la adquisicion de la vivienda la forma de profundizar el
capitalismo rentista (Christophers 2019). Segun Aalbers (2019), esta nueva ola de
rentismo encuentra sus origenes en el masivo traslado de capital hacia los bienes raices a
partir de la crisis de las empresas “punto com” a fines de los 90, lo que finalmente gatill6
la crisis sub-prime global a partir de 2007. Previo al 2007, paises como los EEUU, Reino
Unido y Espafia, habian alentado la expansion del sector financiero mediante la
participaciéon de hogares deudores hipotecarios insolventes o “sub-prime”. Sin medir
riesgos, los bancos emitian créditos de alto riesgo para la compra de vivienda, y los bancos
de inversion “empaquetaban” los créditos “sub-prime” o toxicos, mds riesgosos, junto con
los créditos solventes o sanos, por medio de Vehiculos Estructurados de Inversion (VEI),
por disefio, imposibles de regular (Ehrlich et al. 2009).

Previo a la crisis de 2007, las hipotecas “sub-prime” supuestamente compensaban
su alto riesgo, en base a dos supuestos erréneos. Primero, que las propiedades hipotecadas
nunca se devaluarian, cosa que si ocurri6 masivamente, tras iniciarse la crisis de 2007.
Segundo, que las tasas de interés variables en largo plazo no se incrementarian hasta un
nivel insustentable para los hogares. El estallido de la crisis ocurri6 a partir de la activacion
de la cldusula de “variabilidad” de las tasas de interés, en un mercado que tenia alrededor
de un 90% de los créditos con tasas de interés variables (Marcuse, S/F). Luego, devino un
cese de pagos generalizado, con millones de hogares imposibilitados de responder a sus
crecidas hipotecas, millones de embargos, 8,7 millones de empleos perdidos, millones de
personas expulsadas a la calle en pocos anos, y miles de millones de dolares evaporados
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de la economia. Al ario 2008, uno de cada 54 hogares estadounidenses habia recibido una
orden de desalojo por embargo de la propiedad. El stock de vivienda deshabitada, cada
vez mas devaluada, no logr6é compensar el respaldo requerido de los créditos, sistema que
tuvo que ser rescatado por el gobierno norteamericano, con deudas publicas que se
arrastran hasta el dia de hoy.

Sostenemos la siguiente hipdtesis, que solo parcialmente podemos sustentar en un
articulo. Posterior a la crisis del 2007, existi6 en los EEUU, pero también un nimero alto
de paises que los siguen, un reenfoque de la estrategia de dominio del sector financiero
sobre la industria inmobiliaria, a nivel global, ya no masivamente enfocada en promover
la propiedad de vivienda mediante créditos riesgosos (al ano 2010, los VEI eran
prdcticamente inexistentes en los EEUU), sino que en promover la inversion en vivienda
por parte de compradores con suficientes credenciales crediticias, en busca de retorno. A
partir de la crisis “sub-prime” en adelante, se trataria de asegurar acumulacion de
vivienda, principalmente por parte de las elites o segmentos acomodados (Ferndndez et
al., 2016). La comprobacion que realiza Naredo (2019) en Espafa del crecimiento de
inversores en vivienda con baja o nula dependencia al crédito bancario, es decidora de
esta nueva ola rentista financiero-inmobiliaria global, con rol predominante de las elites
como compradores principales.

En Chile nunca existi6 el riesgo de default por exceso de créditos “sub-prime” en la
economia, ya que el subsidio para “sectores medios y emergentes” (Subsidio General
Unificado DS44) era bastante eficiente en su cobertura. Segun estadistica del Ministerio
de Vivienda y Urbanismo 3, en promedio en la década de 1990, este subsidio lleg6 a
otorgarse hasta cubrir en un 24% la produccion anual de vivienda en el pais. Sin embargo,
el actual subsidio “DS01”, que cumple la misma funcion, se utiliza para la compra de
micro-departamentos extremadamente reducidos en tamafo por parte de mono-
adquisidores, indicador del reenfoque de la politica publica chilena desde subsidiar el
consumo de vivienda de los hogares a subsidiar minoritariamente la compra de unidades
pequenfas, temporales, pero con “alta plusvalia”.

En teoria, para el sector financiero y el Estado, un deudor “prime” que concentra la
propiedad de un alto numero de viviendas ofrece menor riesgo de quiebra, y para el sector
publico, este inversionista ayuda a resolver el acceso a la vivienda para las personas, a
través del alquiler de las propiedades en las que invierte. El sistema luego experimenta un
chorreo hacia los inversionistas de “clase media” (que, para efectos de este andlisis, poseen
hasta 4 viviendas, representan 2/3 del mercado de inversiones en vivienda, y en promedio

3 https://www.observatoriourbano.cl/estadisticas-habitacionales/

4 https://www.maestra.cl/subsidio-renovacion-

urbana/#:~:text=El%20Subsidio%20Habitacional %20de%20Renovacion,zonas % 20especificas%20de % 20re
novaciéon%20urbana.
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concentran 2,3 unidades cada uno), quienes dependen de créditos con cierto nivel de
riesgo. Ellos ayudan también a satisfacer la demanda de uso de vivienda.

Por el lado de los usuarios de la vivienda, ha crecido el interés millennial de ocupar
la pequena vivienda de inversién, es decir, jévenes emancipados post-crisis 2007, con
mayor aversion a la propiedad, y expectativas residenciales mas méviles (BBC, 2018).
También estd el importante contingente de poblacion migrante que arriba a las ciudades
metropolitanas mundiales. En Santiago, la poblacién de migracion latinoamericana
reciente (especialmente venezolanos, que representan un tercio de la poblacién migrante
en Chile, con cerca de 500 mil residentes, y con el mayor capital educacional entre éstos)
ocupa la vivienda de inversion como inquilinos (Atisba 2018), asumiendo altos costos.
Como ya se dijo, en términos globales, el déficit de vivienda en Chile asciende a cerca de
500 mil hogares.

Contexto del mercado de la vivienda en Chile y Santiago

No es descartable suponer que el sector financiero regula el volumen de oferta total, con
el fin de mantener el déficit de vivienda permanente alto, lo que resulta funcional para
sostener una disposicion a pagar altos precios de arriendo por parte de las personas. Entre
otras cosas, a esto se refiere Guttman (2008) cuando habla del rol “conductor” del circuito
financiero sobre la economia inmobiliaria. La Figura 2 tedrica a continuaciéon intenta
mostrar esa “perpetua escasez” de los tltimos 20 afios o, en otras palabras, la incapacidad
del mercado para renovar el stock de vivienda y mantenerlo en un volumen necesario
para la sociedad. En esta escasez coinciden Larrain y Razmilic (2019) y Simidn (2017,
2018). Hemos “sombreado” el drea de demanda insatisfecha, que se localizaria debajo de
la curva creciente de precios de vivienda. Como se aprecia, la produccién de unidades de
vivienda ha permanecido relativamente constante, si se mira en promedios decenales.?
Nos detenemos en el periodo 2014 - 2018. La Reforma Tributaria promovida por el
segundo gobierno de Michelle Bachelet en este periodo, incorporé el IVA a la compraventa
de viviendas, asi como, modificé los tramos del Crédito Especial a las Empresas
Constructoras (CEEC), ambas medidas con un incremento de entre un 10% a 12% (EMB
Construccién 2014). Esa reforma también modifico la forma de estimacién de la renta
imponible generada por el arrendamiento de inmuebles, a través de contabilidad
completa para contribuyentes de primera categoria (empresas), y contratos sin
descuentos para las personas naturales. Estos cambios comenzaron a regir el 1 de enero
del afio 2016. Sin embargo, contra todo prondstico, entre los afios 2014 y el 2018, la

5 La Figura 1 también muestra el efecto que generaron en la produccion de vivienda en el pais las crisis
internacionales de 1982 y 1997 “Asiatica”, que acaecié tras una década de creciente involucramiento con las
expansivas (y hasta entonces especulativas) economias del Este Asidtico (Insulza, 1998), y también en sus
albores marcé el peak de volumen anual de produccién de vivienda histérico del pais en 1998.
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produccién de viviendas presentd pendiente positiva, segin muestra la Figura 2. Es decir,
estas politicas no desincentivaron la produccién inmobiliaria.

Chile: Produccién anual e indice de Precio de Vivienda (IPV)
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Figura 2. Produccién y precio de vivienda.
Fuentes: Banco Central (IPV) y Servicio de Impuestos Internos (Oferta).

En un universo paralelo al de las inversiones en renta inmobiliaria, los problemas de
acceso a la vivienda en Chile se agravaron en la ultima década. Una reciente publicaciéon
de la Cdmara Chilena de la Construccion (CChC 2019) posiciona a Chile dentro del grupo
de paises donde el acceso al hogar es “severamente inalcanzable”. Su “Indice de Acceso a
la Vivienda” muestra que una familia promedio en el pais deberia destinar 45 afios para
pagar del todo una vivienda propia, usando una cuarta parte de su ingreso mensual para
ello, casi toda una vida. En los Estados Unidos de América, este mismo indice alcanza un
valor de menos de la mitad.

El Banco Central, a través de su Indice de Precios de la Vivienda (IPV), sefiala que
entre los anos 2010 y 2019, el incremento del precio promedio de la vivienda en la Region
Metropolitana de Santiago fue de 94,5%, y a nivel pais, fue de 82%, mientras que la
variacion del Indice General de Remuneraciones a precios reales en Chile, entre enero de
2010 y junio de 2017, fue de s6lo 18,7% (Banco Central 2020). La variacion del IPV entre
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2002 y 2019 fue de 140%, es decir, las principales alzas se concentran en la tltima década,
posterior a la crisis “sub-prime” que se hizo sentir en Chile a partir de 2008. Nuestra
medicion alcanza el periodo comprendido entre 2011 y 2016.°

La magnitud del déficit habitacional chileno al afio 2017 se sitia en 497.615 hogares
a nivel cuantitativo, con una estimacion de 1.303.484 hogares con requerimiento
cualitativo, es decir, hogares que ocupan vivienda que no cumple con condiciones
suficientes de habitabilidad (INE 2017). Esto es el 8,2% y 22% de la poblacién nacional
respectivamente. Existirian en el pais 300.158 hogares con “allegados” (residencia en
vivienda de conocidos o parientes, generalmente en situacion de hacinamiento), nimero
que se ha incrementado en un 64,4% entre 2009 y 2017 (MDS 2009, 2017). Los allegados
muestran la fragilidad de muchos hogares chilenos, incapacitados de acceder ni siquiera
como inquilinos a la vivienda que se construye.

La mitad de los hogares chilenos perciben un ingreso mensual inferior a CLP
$400.000 (US$ 500) segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INE 2019), mientras que
los precios de la vivienda van aumentando sostenidamente. Entre 2009 y 2017, el precio
promedio de alquileres en el pais aumenté en un 45,4% (desde UF 5,8 hasta UF 8,4). En la
Region Metropolitana de Santiago (RM), el incremento fue de un 38% (de UF 7 a UF 9,6).

Incrementos tan altos de precios de alquiler de vivienda son preocupantes, atin mds
si consideramos la evolucion de la tenencia de vivienda de los hogares en Chile. En 2009,
la encuesta CASEN mostraba que en las zonas urbanas un 18,8% de los hogares chilenos
vivia en modalidad de arriendo, pero segun la misma encuesta, para el afio 2017 ese
porcentaje alcanzaba el 24,5%. Del mismo modo, en la Region Metropolitana de Santiago,
la tenencia en arriendo en zonas urbanas se ha incrementado en mds de 380.000 hogares
entre los anos 2009 y 2017, lo que corresponde a un aumento porcentual desde un 21,3%
en 2009 aun 28,7% en 2017.

Como contracara de lo anterior, entre 2009 y 2017, la tenencia asociada a propiedad
pagada o pagdndose por parte de hogares residentes ha disminuido su participacion en
zonas urbanas del pais, desde 64,8% a 57,25%. Situacion similar se aprecia para la Region
Metropolitana de Santiago, pasando de 63,6% a tan solo 53,8% de los hogares en igual
lapso (MDS 2009, 2017). Para Simidn (2018), los hogares que arriendan la vivienda que
ocupan pasan de algo mds de medio millén en 1990 a casi 1,3 millones en 2017; y en la
actualidad, mientras los hogares propietarios crecen al 1% por afio desde 2009, los
arrendatarios lo hacen al 5,7% por ano.

6 El IPV incluso muestra que el “Estallido Social” de octubre 2019 en Chile no hizo bajar los precios de la
vivienda, contradiciendo a quienes auguraron catdstrofes después de iniciado el estallido.
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Analisis por comunas

Realizamos observaciones tanto a escala general del Area Metropolitana del Gran Santiago
(AMGS) como a escala de comunas, esto ultimo a fin de analizar el peso de la multi-
adquisicion en las zonas de la ciudad donde existe mayor actividad inmobiliaria. Las
comunas metropolitanas que se perfilan mejor como nicho de inversién en
departamentos son Independencia, Santiago y Estacion Central, alcanzando los multi-
adquisidores el 54,4%, 41,7% y el 35,3% de la demanda total respectivamente. En el
Cuadro 3, que muestra, casi en exclusiva, comunas tradicionalmente asociadas al estrato
popular, llama la atencion la presencia de Las Condes en el grupo, comuna pertenece al
“barrio alto” de Santiago, es decir, donde se concentran los mayores ingresos del pais, y los
mayores precios de suelo y vivienda. Mds de una quinta parte del total de las transacciones
observadas en Las Condes son orientadas a inversion. Las normativas urbanas de esta
comuna toleran zonas de alta densidad residencial, lo cual no ocurre en el resto de las seis
comunas de Santiago donde reside la elite, excepto Providencia, donde también invierten
las empresas. En todas las comunas donde considerablemente se invierte en vivienda, la
localizacion de la vivienda de inversion ocurre en barrios cercanos al Metro, por la
importante valorizacion y atraccion de demanda de uso de vivienda que genera esa red
(Lopez-Morales et al. 2019). Ocho de las diez comunas aqui presentadas corresponden al
pericentro metropolitano, macrozona que tiene los mayores rent gaps o “plusvalia” de
suelo (Lopez-Morales 2009). Como se ve, una localizacion de alta “plusvalia” asegura un
alto retorno a la inversion.

Para multi-adquisidores tipo B, las comunas pericentrales de Independencia,
Santiago Centro y Estacién Central tienen mayor preferencia, la primera con un 32,3%,
seguida de un 24,5% y un 22,5% de esos mercados respectivamente. En tanto, para las
operaciones tipo A, es decir, en las que participan inversionistas propietarios de cinco o
mas viviendas, la comuna de Independencia presenta un 22,1%, Santiago un 17,3% y
Estacion Central un 12,8% de esos mercados. La Figura 3 muestra la distribucion de oferta,
disponibilidad de venta, e Indice de Multi-Adquisicion (IMA) tipos B y A, para las
comunas del Area Metropolitana. Solo en la comuna de Puente Alto, los inversionistas A
superan a los B. Lo mismo ocurre en La Pintana, aunque ésta participe muy poco en el
mercado de inversiones, por el momento. Puente Alto y La Pintana son dos comunas
periféricas que marcan la excepciéon a la tendencia de localizacion principalmente
“pericentral” de las inversiones.
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Cuadro 3: comunas con mayor concentracion de multi-adquisidor

CE® critica

Unidades para % propiedades
Comuna tran!ac\)cf;lones inversion inversion
(Tipo Ay B) (Tipo Ay B)

Independencia 11.696 6.364 54,4%
Santiago 60.372 25.193 41,7%
Estacion Central 7.760 2.742 35,3%
San Joaquin 3.071 857 27,9%
Quinta Normal 6.120 1.537 25,1%
Cerro Navia 1.364 335 24,6%
Macul 7.982 1.931 24,2%
San Miguel 14.047 3.281 23,4%
Las Condes 26.713 5.931 22,2%
Quilicura 2.849 629 22,1%

Fuente: elaboracion propia
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Figura 3. Porcentaje de multi-adquisidores tipo B y A sobre total unidades transadas segun
comuna de compra en el AMGS, 2011-2016.

Fuente: elaboracién propia en base a Inciti, SERVEL y SII.
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Concentracién de vivienda segun indice de Multi-Adquisicion

A nivel del AMGS, entre 2011 y 2016, la multi-adquisicion tipo B (propietarios de 2 a 4
unidades) muestra un salto significativo hasta alcanzar el valor de 0,8. Esto quiere decir
que por cada 10 viviendas adquiridas por mono-adquisidores, existen 8 viviendas
adquiridas por compradores de una segunda, tercera o cuarta vivienda. Para el segmento
A o “prime” (propietarios de 5 0 mds propiedades, la mitad empresas), el Indice de Multi-
Adquisicion (IMA) se incrementa desde 0,15 a 0,28 en el mismo lapso, es decir, casi se
duplican las compras de inversionistas de alto patrimonio, alcanzando casi un tercio
respecto a los mono-adquisidores de vivienda. Para el acumulado del periodo 2011-2016,
el IMA-B esde 0,35, y el A esde 0,18 (ver Figura 5).

A nivel de comunas, para el afio 2011, Independencia tenia un IMA-B de 0,20, y un
IMA-A de 0,13. Sin embargo, al afio 2016, estos indicadores suben a 1,63 y 0,74
respectivamente. La participacion de inversionistas de clase media en esta comuna crecid
cerca de ocho veces en lo relativo al total de adquisidores. En el caso de Santiago Centro,
para el 2011, el IMA-B era 0,32 y el A de 0,25, subiendo en 2016 a la muy alta cifra de 0,99
y 0,50 respectivamente. La comuna de Estacién Central, por su parte, para el afio 2011
mostraba un IMA-B de 0,15, y A de 0,1, alcanzado en 2016 valores también muy altos, de
0,78 y 0,35 respectivamente. Sorprende, sobre todo, el crecimiento de inversionistas en
Independencia, en relacion al total de adquisidores. El andlisis acumulado muestra la
comuna de Santiago Centro liderando con un IMA de 0,44 y 0,31 para tipos By A; le sigue
Estacién Central con un acumulado de 0,36 y 0,2, e Independencia con 0,74y 0,5.

La Figura 4 muestra la evolucion de los IMA tipos B y A, la oferta total de
departamentos y la disponibilidad, es decir, el nimero de departamentos nuevos que se
encuentran disponibles para ser promesados por potenciales inversionistas, en base al
levantamiento en proyectos con sala de venta en los periodos analizados, que realiza la
empresa Inciti (2020).

Preferencias de adquisicion: tamano de la vivienda e ingreso estimado por alquiler

Al comparar las superficies promedio segun tipo de comprador sefialados en el Cuadro 4,
los mono-adquisidores, es decir, quienes compran por primera vez, adquieren viviendas
6,5 m? mds grandes que aquellos que lo hacen para invertir. Asimismo, las preferencias
de tamano de la vivienda adquirida varian en 12,5 m?, entre inversionistas tipo B y A. Los
inversionistas B promedian superficies de vivienda comprada de 57,9 m?, mientras que
las propiedades adquiridas por inversionistas A, con un mayor poder de compra,
promedian superficies menores, de 45,3 m2. Mientras mds capacidad de inversion en
propiedades inmobiliarias se tiene, la inversién se realiza sobre propiedades mds
pequenas. En este sentido, un tamafio pequefio de vivienda mejora el rendimiento del
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capital a invertir, al permitir comprar un nimero mayor de propiedades, ademds de
asegurar una rotacion mds rdpida de inquilinos, permitiendo capturar cambios de precio
de manera mds eficiente.

AMGS Independencia
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Figura 4. Evoluciéon 2011-2016 de IMA tipos Ay B, AMGS y comunas

Fuente: elaboraciéon propia en base a Inciti, SERVEL y SII.

Respecto a los edificios “multifamily”, es decir, edificios cuyos apartamentos estdn
orientados exclusivamente a la renta y tienen un solo duefio, sea un inversionista o una
sociedad de inversiones, la composicion y tamarfio de los departamentos es crucial para su
rentabilidad. Segin Asset Chile, una empresa especializada en renta residencial, se ha
privilegiado el desarrollo de unidades pequefias, de un dormitorio y un bafo, y tipo
Studio, por cuanto estas unidades han demostrado tener una alta demanda, lo que a su
vez favorece la alta ocupacién y mejores precios de arriendo por m=2. Esta empresa ademads
indica que, para finales del 2018, el plazo vigente promedio de los contratos de arriendo
de sus departamentos era de 5,5 meses. En tanto, la incobrabilidad promedio histérica era
de tan solo 0,12% de los ingresos por arriendo para finales del mismo afio (Asset Chile
2019).

En tanto, para noviembre del afio 2019, el Fondo de Inversiéon BTG Pactual
presentaba una ocupaciéon del 97,5% y con una incobrabilidad de tan solo 0,3% para los
ultimos 12 meses (BTG Pactual 2019). Es decir, un mercado con alta rotacion de usuarios,
constante ajuste de precios de arriendo, y retorno asegurado por una alta cobrabilidad, lo
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que pareciera confirmar la disposicion del publico a pagar arriendos altos, también
llamado “elasticidad de la demanda” de uso de la vivienda.

Cuadro 4: evolucién superficie promedio (m?) segan tipo de multi-adquisidor.

2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016 |Promedio

mono-adquisidores 66,0 65,1 64,6 64,0 64,3 62,2 64,4
multi-adquisidores 59,1 59,0 58,8 56,4 55,7 58,2 57,9
Tipo A 45,9 46,6 43,8 44,5 45,1 45,6 45,3
Tipo B 59,1 59,0 58,8 56,4 55,7 58,2 57,9

Fuente: elaboraciéon propia en base a Sl y CBRS.

La diferencia entre el promedio de las tres comunas de mayor multi-adquisiciéon y el
promedio del AMGS en el afio 2016 es de 17,7 m? en propiedades adquiridas por
inversionistas B. En tanto, para las propiedades adquiridas por inversionistas A, esta
diferencia es de 10,5 m2. Esta evolucion se aprecia con mayor detalle en la Figura 5.

Si bien las propiedades mds grandes son mds dificiles de alquilar, llama la atencién
una caida tan abrupta, en cosa de afos, del tamarfio de la vivienda nueva adquirida. Los
datos parecieran reflejar, con cierta exactitud, el proceso de ajuste de las caracteristicas de
la oferta por parte de los desarrolladores inmobiliarios, especialmente en algunas
comunas, para adaptarse a la creciente y aiin quiza desconocida demanda para inversion.
Esto se observa muy bien durante el periodo 2011-2016 en la Figura 5. Al comparar
tamanos entre viviendas de primeros compradores y viviendas de inversion, la comuna
de Independencia muestra una diferencia de tamafio de -14,2% y -19,3%, para segmentos
de inversion B y A respectivamente. En tanto, para Santiago Centro, las diferencias
alcanzan un -3,6% y -10,3% para B y A. Finalmente, en Estacion Central, las diferencias
son de -1,1% y -13,8% para B y A. En esta ultima comuna, casi no hay diferencia en el
tamano de vivienda, entre quienes compran por primera vez y quienes lo hacen por
segunda o mads veces. Estacion Central es la comuna con menor superficie de vivienda
comprada por agentes tipo B, muchos de ellos con crédito bancario, alcanzando un
promedio de 38,5 m?. Mientras tanto, para la multi-adquisicion tipo A, Estacion Central
muestra una superficie promedio atin menor, de 33,5 m? siendo la comuna con
superficies mds bajas en ambos segmentos.

Segun Tinsa (2019), el precio de compra de nueva vivienda en Santiago Centro fue
de 71,2 UF/m?. En Independencia, fue un 58,4 UF/m?, y luego Estacion Central aparece
con 54,9 UF/m?2. Estas comunas ocupan los lugares 7, 13 y 16 entre las 30 comunas que
componen el ranking de precio de vivienda nueva, y con un valor mds alto de 106,9 UF/m?
alcanzado en la comuna de Vitacura, y mds bajo de 31,7 UF/m? alcanzado en Lampa,
comuna de la periferia norte extendida, con baja accesibilidad.
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Figura 5. Evolucién de superficies promedio (m?) segun tipo de inversionista y comuna, 2011-2016
Fuente: elaboraciéon propia en base a Inciti, SERVEL y SII.

A partir de la encuesta de Caracterizacion Socioecondmica de Chile - Casen 2015, del
Ministerio de Desarrollo Social (MDS) se obtiene el precio promedio que cada hogar
arrendatario deberia pagar de alquiler, segin tramo de superficie. De este modo, se realiza
una estimacién de los ingresos que obtendrian los inversionistas por alquiler, a partir de
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cada una de las propiedades registradas para ambos segmentos, y segun sus dimensiones.
A nivel general del AMGS, para el segmento de inversiones B, el monto anual de ingresos
por arriendo se estima en 6.274.716 UF (equivalente a US$ 283 millones al cambio de junio
2020). Por su parte, para el segmento de inversiones A, el total de ingresos anuales es de
2.564.381 UF (equivalente a US$ 96 millones). Como referencia, para poder cuantificar de
mejor manera los ingresos obtenidos de las rentas, US$379 millones representa
aproximadamente el costo de producir 8.839 nuevas viviendas promedio (a costo
estimado de 1.000 UF cada una), lo que a su vez representa alrededor de un 8% del
volumen de produccién de unidades de la industria inmobiliaria chilena cada afio. Es
decir, los inversionistas del Gran Santiago capturan anualmente valor equivalente al 8%
del costo total de producir vivienda en el pais.

Estimamos los ingresos que se producen en las comunas de mayor concentracion
de inversionistas. En el caso de la comuna de Santiago, los ingresos anuales para
inversionistas B se estiman en 1.401.297 UF (US$ 52.5 millones) y para los A de
1.046.221UF (US$ 39.2 millones). En tanto, en Independencia, la estimaciéon B es de
280.543 UF (US$ 10.5 millones), mientras que A es de 242.669 UF (US$ 9.2 millones).
Finalmente, Estacion Central tendria ingresos anuales promedio para B de 114.360 UF
(US$ 4.2 millones) y para A de 75.538 UF (US$ 2.8 millones).

La profundizacién del arriendo ha sido evidente. Si para el total de B, en el afio 2011,
estimamos que hubo un ingreso anual por concepto de arriendo de 725.434 UF, para el
ano 2016, tal estimacion considera un ingreso total de 2.185.733 UF, representando un
incremento del 201,3%. Del mismo modo, para multi-adquisidores A, el ingreso estimado
para el afio 2011 considera un monto total de 353.235 UF, mientras que para el afio 2016,
el ingreso estimado fue de 647.016 UF, lo que presenta un incremento del 83,2% del
ingreso.

Personas que invierten en vivienda en el AMGS

Revisamos un total de 243.966 transacciones de departamentos nuevos y usados, y el
88,1% de ellas fueron adquisiciones realizadas por personas naturales, dejando un 9,5%
referidas a empresas o personas juridicas de cualquier tipo.” Los multi-adquisidores
corresponden a un 34,8% de la demanda total del AMGS, con inversionistas B
representando el 23% de la demanda, y A totalizando el 11,7% de la misma.

Al interior del segmento B, las personas naturales representan un 77,7% del total
de transacciones, mientras que en A las personas juridicas o empresas presentan una leve
ventaja sobre las personas naturales, con un 50,4% del total de las operaciones. Dentro del
subconjunto de personas naturales, el sexo masculino tiene prevalencia con un 59,9% en
tipo B, y un 74,9% en tipo A respectivamente. En tipo B, las inversionistas mujeres

7 Se excluyen las transacciones con errores.
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compran unidades con superficies de 2,9 m? mds grandes que hombres, y en tipo A, la
diferencia a favor de mujeres es de 3,7 m2. De manera complementaria, respecto a precios,
podemos afirmar que las inversionistas mujeres de segmentos B y A compran unidades
entre 3,2 UF/m?y 2,3 UF/m? mas caras que los hombres, respectivamente.

Si nos referimos a los grupos etarios con mayor participacion entre inversionistas,
al ario 2011 predominaba el rango “entre 40 y 49 anios”, y al 2016, pasé a predominar el
rango “entre 30 y 39 anos”. Resulta también interesante la evolucion creciente que
presentan, dentro del segmento B, los grupos de “29 o menos afnos”, con 7,2% de
crecimiento, a quienes podriamos considerar como inversionistas “iniciales” o en
despegue. Suponemos que hay aqui una veta de indagacion interesante para los estudios
de movilidad social de las clases medias (Espinoza et al. 2013). Mientras tanto, para tipo
A, es decir, inversionistas de mayor estatus, los grupos de “29 o menos anos” y “50 a 64
anos” presentan crecimientos algo menores, de 2,6% y de un 3,7% respectivamente.

Al analizar la comuna de residencia de los inversionistas B y A, a partir del cruce de
las bases del CBRS y del SERVEL, es posible apreciar que, tanto para personas naturales
como para empresas, tienen notablemente una mayor frecuencia las comunas del
llamado Barrio Alto, al oriente del AMGS, lugar donde tradicionalmente vive la clase
dominante, con una fuerte participacion de la comuna de Las Condes en ambos
segmentos.

Inversionistas B que residen en comunas de Las Condes, Santiago Centro y
Providencia alcanzan en conjunto el 38,6% de las operaciones. En tanto, un 39,1% de
operaciones tipo A se realiza por inversionistas domiciliados en comunas de Las Condes,
Providencia y Vitacura. El hecho de que desaparezca Santiago Centro y aparezca Vitacura
en el grupo A, es indicio del mayor estatus que tienen los multi-adquisidores tipo A.

Conociendo el dato de circunscripcion electoral donde reside el agente multi-
adquisidor, pudimos conocer el voto predominante en esa circunscripcién para la
eleccion presidencial primaria del afio 2017. Para el Gran Santiago, los concentradores de
vivienda residen en zonas de la ciudad donde ganaron los candidatos de derecha y centro
derecha (partidos Unién Demdcrata Independiente y Renovacién Nacional), conun 91.3%
de adquisiciones en tipo B, y un 94.2% en tipo A. Mientras tanto, inversionistas que
residen en zonas donde ganaron partidos denominados de centro izquierda (Democracia
Cristiana, Partido Socialista, Partido por la Democracia, y Partido Radical) son
minoritarios, representando un 2,4% y 1,2% de las adquisiciones en tipos B y A
respectivamente. Algo mds numerosas son las adquisiciones de inversionistas que residen
en circunscripciones donde ganaron los candidatos denominados “progresistas” (Frente
Amplio, Partido Comunista, otros), con un 6,3% y 4,5% de los casos respectivamente.
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Cuadro 5. Hallazgos principales
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Tipo B Tipo A
(2 a 4 propiedades) (5 0 mas propiedades)
IMA 2011-2016 0,35 0,18
66,2% 33,8%
% Participacion personas naturales.| 77,7% 49,6%
% Participacion mujeres en 40,1% 25,1%
personas naturales
Superficies adquiridas hombres 52,2 m? 40,2 m?
Superficies adquiridas mujeres 55,1 m? 44,9 m?
Comunas residencia inversionistas | Las Condes, Providencia y Las Condes, Providencia 'y
personas naturales Santiago Vitacura
Relacion voto predominante segln | 91,3% Derecha y centro derecha | 94,2% Derecha y centro derecha
Circ. Electoral

Intermediacion financiera
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Construccion

Rubro empresas inversionistas

2011 2016 2011 2016
% Participacion segmento menos | 4,1% 11,3% 2,7% 5,3%
de 29 afios
% Participacion segmento 30-39 22,5% 26,9% 20,4% 21,5%
arios
% Participacion segmento 40-49 29,2% 23,7% 39,5% 32,0%
arios
% Participacion segmento 50-64 28,6% 26,4% 29,0% 32,6%
arios
% Participacion segmento méas de | 15,7% 11,7% 8,4% 8,5%
65 afios
Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: elaboracion propia.

Empresas inversionistas

La caracterizacion de multi-adquisidores empresas muestra dos rubros predominantes:
“Intermediacion financiera”, con una participacion del 47,2% en tipo B, y del 47,9% en
tipo A; y “Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler”, con un 38,6% de
participacion en tipo B, y 40% en tipo A. Es decir, no existen demasiadas variaciones de
rubro predominante entre segmentos B y A.

El nivel de facturaciéon o escala de las empresas que adquieren unidades para
inversiéon muestra que las Grandes Empresas lideran en la multi-adquisicion con el 33,3%
y el 41,6% en tipo B y A respectivamente. Los resultados también muestran que las
empresas multi-adquisidores tipo A prefieren invertir en unidades residenciales que son
5,1 m? mds pequefias que aquéllas tipo B. En tanto, y de manera directamente
proporcional, el precio pagado por las empresas tipo A en promedio resulta ser 3,6 UF/m?
menor que las empresas tipo B.
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Cuadro 6. Principales empresas concentradoras de adquisicion de unidades en AMGS entre los afios

2011y 2016.
. Nombre Tamafio - P N° % Valor total % Valor
items Rubro Actividad econémica . .
empresa empresa Transacciones | Transacciones | acumulado (UF) | acumulado
Penta Vida
Compaiiia de Gran K - Intermediacion - o o
1 Seguros Vida empresa financiera Planes de seguro de vida 1.212 5,1% 900.854 1,2%
S.A
pscas s | o | G G ey s
2 Construccion ] ' xcep - 615 2,6% 550.388 0,8%
: empresa empresariales y de inmuebles propios o
Leasing S.A :
alquiler arrendados
Banco Gran K - Intermediacion o 0
8 Santander Chile empresa financiera Bancos 514 2,2% 1.544.470 2,1%
Se'rv_lcm De M - Adm. Publicay
Vivienda y Micro defensa, planes de seg
o , . . 0 0
4 UrbaAn:zguon empresa Social afiliacion Gobierno central 451 1,9% 238.748 0,3%
Metropolitana obligatoria
L - Actividades Compra, venta y alquiler
Gran inmobiliarias, (excepto amoblados) de o o
5 Sara Rosa Spa. empresa empresariales y de inmuebles propios o 423 1,8% 524.769 0.7%
alquiler arrendados
Unidad Leasing Gran K - Intermediacion Sociedades de inversion
6 Habitacional h : y rentistas de capitales 365 1,5% 376.496 0,5%
empresa financiera Lo
S.A. mobiliarios en general
L - Actividades Compra, venta y alquiler
7 Inmobiliaria Mediana mmobl_llarlas, (e_xcepto amoblad_os) de 358 1.5% 718.410 1.0%
Carmen Spa. empresa empresariales y de inmuebles propios o
alquiler arrendados
8 Concreces Gran K - Intermediacion Leasing habitacional 319 1,3% 298.756 0,4%
Leasing S.A. empresa financiera
Bbva Sociedad L - Actividades Compra, venta y alquiler
9 de Lez_is_mg Gran |nmob|_||ar|as, (e_xcepto amoblad_os) de 304 1.3% 270.790 0.4%
Inmobiliario empresa empresariales y de inmuebles propios o
S.A. alquiler arrendados
L - Actividades Compra, venta y alquiler
10 Inmobiliaria Mediana |nm0b|_||ar|as, (e_xcepto amoblad_os) de 213 0.9% 258.937 0,4%
SFSS.A empresa empresariales y de inmuebles propios o
alquiler arrendados
- Otras Otras Otras Otras 19.045 79,9% 66.717.024 92,2%
23.819 100% 72.399.642 100%

Fuente: elaboracion propia en base a Inciti y SII.

El Cuadro 6 muestra grandes compaiiias como Penta Vida Comparnia de Seguros Vida S.A
con un rango de facturacion sobre el 1.000.000 UF anuales; Hipotecaria La Construccion?®
Leasing S.A., entre 200.000 a 600.000 UF anuales; Sara Rosa SpA., entre 100.000 a 200.000
UF anuales; e Inmobiliaria Carmen SpA, entre 25.000 a 50.000 UF anuales. El cuadro
también refleja la dispersion del mercado entre las distintas empresas inversionistas que
les siguen. El Cuadro 6 muestra las compafiias que lideran el ranking de participaciéon en
el mercado de inversiones de departamentos, algunas de las cuales son empresas
conocidas en Chile, incluyendo el Estado por medio del Servicio de Vivienda y
Urbanizacién (SERVIU), que ha adquirido vivienda probablemente para alojar hogares
carenciados.

8 Empresa propiedad de la Cdmara Chilena de la Construccién, fundad en 1989 como entidad crediticia que
prestaba a menor interés que la banca con el fin de “nivelar tasas de interés en el mercado”. Se les reconoce
como los “inventores” en Chile del leasing y el leaseback (Kornbluth, 2020).
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Por su parte, Hipotecaria La Construcciéon Leasing S.A. presenta una participacion
mds atomizada, de manera menos concentrada en edificios especificos, respecto a como
lo hacen el resto de las empresas.

Cuadro 7. Transacciones segun tamafio y rango de venta empresas, multi-adquisicion tipos
Ay B en Independencia, Santiago y Estacion Central, 2011-2016.

N° Promedio Sup. Precio
. % | Monto UF Promedio UF/m2
Transacciones un. UF .
(m2) promedio
Segmento B
Grandes Empresas 2,086 27.6% | 2,534,354 1,215 41.8 29.6
Medianas Empresas 919 12.2% | 1,579,125 1,718 39.1 44.4
Pequefias Empresas 1,784 23.6% | 2,264,226 1,269 39.1 354
Micro Empresas 1,834 24.3% | 2,365,195 1,290 38.2 35.3
S/ 416 55% | 557,116 1,339 38.1 37.8
Subtotal 7,039 93% | 9,300,016 1,321 39.6 35.0
Sfinformacian de 514 6.8% | 1,419,313 | 2761 i i
superficie (m2)
Total inversiones 7,553 100% | 10,719,329 | 1,419 - -
Segmento B
Segmento A
Grandes Empresas 2,012 33.5% | 2,409,084 1,197 41.3 29.4
Medianas Empresas 859 14.3% | 1,453,527 1,692 38.4 44.4
Pequefias Empresas 1,176 19.6% | 1,377,432 1,171 39.8 334
Micro Empresas 1,384 23.0% | 1,728,795 1,249 37.1 35.1
S/ 296 4.9% | 382,759 1,293 35.1 38.3
Subtotal 5,727 95% | 7,351,597 1,284 39.2 34.3
S/informacian de 287 48% | 524466 | 1,827 . i
superficie (m2)
Total inversiones 6,014 100% | 7,876,063 | 1,310 - -
Segmento A

Fuente: elaboracion propia en base a Inciti 'y SII.

En el andlisis desagregado del Cuadro 7, clasificamos a las empresas dentro de los
siguientes rangos de facturacién anual: 1) Micro empresa entre las 0,1 UF hasta las 2.400
UF; 2) Pequefia Empresa desde las 2.401 UF hasta las 25.000 UF; 3) Mediana Empresa
desde las 25.001 UF hasta las 100.000 UF; y 4) Gran Empresa con mas de 100.000 UF de
facturacion anual. El grupo Grandes Empresas muestra un pago menor en relacién con
los promedios de los otros tramos y tamanios de empresas, donde el valor unitario para la
multi-adquisicion tipo A promedia las 29,6 UF/m?, mientras que el tipo B promedia 29,4
UF/m?2. En el caso del grupo Medianas Empresas muestra un comportamiento inverso, con
44,4 UF/m? para ambos tipos de multi-adquisidores, indicando la posible existencia de un
grado de especializacion, por parte de las empresas de este tamario, en viviendas de mayor
precio y localizacion de mejor estatus. Luego, las Pequefias Empresas y Micro Empresas

132



INVERSIONISTAS DE VIVIENDA EN EL GRAN SANTIAGO... G critlica

muestran también participacion en el pago mds moderado, invirtiendo en viviendas mds
economicas.

Mayoritariamente, las comunas de domicilio de empresas inversionistas son Las
Condes, Santiago y Providencia. S6lo en estas tres comunas localizan su sede las empresas
que adquieren vivienda en un 62,8% tipo B, cuyos activos corresponden a 14.965
departamentos, y un 71% tipo A, cuyos activos ascienden a 10.495 unidades.

Discusion de resultados

Los datos encontrados muestran que, a mayor el numero de unidades de vivienda
adquiridas por un multi-adquisidor, menor tamafio de la unidad. Se sabe que las
viviendas pequenas tienen mayor rotacion en el alquiler, ergo aseguran retornos
continuados. Segundo, en promedio, inversionistas mujeres compran vivienda de mayor
dimension que hombres, y pagan un precio mayor por esta vivienda. Tercero, se observa
una disminucién de edad entre las personas que concentran vivienda; aumentan su
participacién los tramos menores a 39 afios, e incluso segmentos jovenes bajo 29 afos.
Cuarto, el IMA confirma que, en el breve lapso entre 2011 y 2016, se profundiza la
concentracion de los activos inmobiliarios en el Area Metropolitana del Gran Santiago
(AMGS), algo particularmente observable en Independencia, Estacion Central y Santiago
Centro. En estas comunas existen barrios antiguos (con mayor nimero de propiedades en
mal estado) donde se compra, demuele y reconstruye en altura, por parte de las empresas
inmobiliarias. Quinto, s6lo un tercio de los inversionistas es “prime” o de alto estatus, es
decir, para efectos de este anadlisis, con 5 0 mds unidades a su haber. Sexto, las empresas
inversionistas grandes adquieren vivienda al mds bajo precio y las inversionistas
medianas lo hacen al mayor precio, entre todas las empresas inversionistas.

La situacion descrita se da en un contexto de encarecimiento de precios de vivienda
cercano al 100% en la ultima década, con dos tercios de inquilinos con alta carga de
vivienda sobre ingresos, y una reduccion considerable en el tamario de la vivienda nueva
ofertada para la poblacion.

La Figura 6 a continuacion muestra la relacion que existe entre tamano de vivienda,
indice de concentraciéon de ésta, y el volumen de mercado de inversiones de renta
residencial a escala comunal. El eje vertical representa el tamafio promedio de la vivienda
adquirida, medido en m2, mientras que el eje horizontal representa el IMA promedio
observado en la comuna (a mayor IMA, mayor presencia de inversion en vivienda en la
comuna). El radio del circulo representa el total de unidades adquiridas para inversion en
la comuna, es decir, el tamafio del mercado. Los datos se desagregan entre multi-
adquisiciones tipo A y B, con todas las transacciones ocurridas durante el periodo 2011-
2016.
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Figura 6. Superficie promedio de la vivienda adquirida, IMA, y volumen de la demanda
para cada comuna del AMGS, multi-adquisicién tipos Ay B, periodo 2011-2016
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Fuente: elaboraciéon propia

La grafica representa dos realidades contrapuestas. Una tendencia Nimby (not in my
backyard — no en mi patio) entre los inversionistas que mayoritariamente viven en las
comunas de la elite, y disfrutan de las mejores condiciones urbanas y de los barrios mds
cotizados, pero no invierten masivamente en las comunas de la elite (todas con un IMA
menor a 0,25 para B, y menor a 0,1 para A), sino en otras comunas al otro lado de la linea
divisoria que hemos dibujado, a modo explicativo, en la figura. Se sabe que se construye
en mayor cantidad y altura en zonas pericentrales, cercanas al Metro, donde se obtiene la
mayor rentabilidad por m? de suelo (Lopez-Morales et al. 2019). Como hemos dicho
anteriormente, una “excepcion” serian las empresas inversionistas tipo A, de tamano
medio, que también invierten en vivienda con cierta intensidad en una comuna de alto
estatus denominada Las Condes, lo que aparece también reflejado en el Cuadro 3. Todo el
resto de las empresas y particulares invierten mayoritariamente en las comunas de mayor
plusvalia, de mayor rent gap, o mayor potencial de valorizacion; es decir, la parte baja de
la grafica que hemos denominado “comunas de arriendo crénico”, representativas de
inner city latinoamericano (Borsdorf 2003; Lépez-Morales 2009) y que ven aumentar el
numero de arrendatarios pasajeros en edificios de gran altura en sus territorios.

Conclusiones

Se constata que la crisis de vivienda en Chile plantea una contradiccién entre dos
realidades: la una es la realidad de quienes ven reducidas sus posibilidades de acceso a la
vivienda por razones de precio y dimensién; la otra son las altas expectativas de
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rentabilidad que rodean a la industria financiera-inmobiliaria. En Chile, para un creciente
numero de personas de clase alta y media-alta, de perfil cada vez mas joven, que viven en
las comunas de mayor renta y donde existe mayor cohesion social (Méndez et al. 2020),
entre un 40% y 25% de sexo femenino, que votan mayoritariamente por la derecha, y que
optan por acumular productos inmobiliarios cada vez mds pequenos, la vivienda significa
el medio para su bienestar presente y futuro. Esto no se debe al valor de la vivienda como
artefacto de uso, sino a su valor mds conveniente en tanto activo de inversion. Desde la
crisis de 2007, concentrar la propiedad de la vivienda pareciera ser una decisién racional
para estas personas.

Por el otro lado, la presente ola de inversion pareciera redefinir las caracteristicas
sociales de barrios y ciudades por completo. Una ciudad mads costosa, mds alta, viviendas
mads apretadas, mayor presion de la vivienda sobre los ingresos, inestabilidad e
inseguridad en la tenencia, destrucciéon de barrios antiguos, explotacién y abuso de
inquilinos a través del alquiler oneroso y desregulado, cosmopolitanismo en la calle
producido por inmigracion étnica que arriba a barrios antiguos, “viva sdlo a pasos del
Metro”, podrian ser todas definiciones que hoy calzan con la macro-transformacion del
Gran Santiago de la actualidad, y también caracteristicas presentes en diversas narrativas
globales (He 2018; Mosgen et al. 2018; Rolnik 2014; Garcia-Lamarca y Kaika 2016; Kallin
2020; Lees et al. 2016; Cataldn 2020). No sabemos si la pandemia de Covid-19 acabard con
esta marea de inversién en Santiago, o si redireccionard de alguna forma al mercado hacia
la produccion de viviendas menos densas, quizd mds costosas aun, en el futuro.

La intuicién de gentrificacion “de quinta ola” de Aalbers (2019) sugiere
contradicciones interesantes entre quienes concentran la propiedad de vivienda y el resto
de la poblacion. A fin de cuentas, “la gentrificacion es el capitalismo expresado en el
paisaje, la forma urbana de la economia” (Brahinsky 2014). Pensamos que se requiere
investigar etnograficamente las relaciones entre los inversionistas y sus arrendatarios,
indagar también en la vida al interior de las mintsculas unidades de inversion, y
averiguar de qué forma la elite inversionista afecta el bienestar y las posibilidades de
reproducciéon de la poblacion.
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