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Resumen

El denominado “ajuste estructural” impulsé politicas de liberalizacién y desregulacién con el propésito
de remercantilizar todos los ambitos de la vida, como respuesta a las crisis propias del régimen
keynesiano-fordista causadas por el estancamiento de la tasa de crecimiento de la economia y la escasa
rentabilidad obtenida por la inversién de los excedentes en el sector productivo. Esto gener6 un giro en
el centro de la economia desde la real hacia las finanzas, posicionando al sector financiero como
alternativa atractiva para la acumulacién. La introduccién de ésta légica se ha sustentado en la
generacion de mecanismos e instrumentos de financiamiento que han permitido aumentar el flujo de
capital disponible otorgando liquidez para financiamiento de las empresas, especificamente las ligadas a

produccién de oferta inmobiliaria privada.

En el marco de esta investigacion se indagara como los mecanismos e instrumentos de financiamiento
tanto publicos y privados generados en el marco de la financiatizacién incidieron en la produccion de

vivienda y por ende en la configuracién territorial de Santiago.
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I. Introduccién

La imposicion del neoliberalismo supuso una reestructuracion regulatoria sujeta a la disciplina
del mercado orientada a re acelerar la acumulacién de capital y de crecimiento econémico. El
denominado “ajuste estructural” consistio en impulsar politicas de liberalizacién y desregulacién con el
proposito de remercantilizar todos los ambitos de la vida, como respuesta a las crisis propias del
régimen keynesiano-fordista causadas por el estancamiento de la tasa de crecimiento de la economia y la
escasa rentabilidad obtenida por la inversién de los excedentes en el sector productivo. Es en este
contexto, donde se posiciona el sector financiero como alternativa para la acumulacién, generando un
cambio en el centro de la economia desde la real basada en la produccién hacia las finanzas, donde el
sector inmobiliario comenzé a proliferar como uno de los mas atractivos. La introduccion de logica
financiera se ha sustentado en la generacién de mecanismos e instrumentos de financiamiento como los
fondos de inversion y los instrumentos de capitalizacién individual que han permitido aumentar el flujo
de capital disponible otorgando liquidez para financiamiento de las empresas, especificamente aquellas

ligadas a la produccién de oferta inmobiliaria privada.

En conjunto con lo anterior, el cambio en el enfoque en la gestién urbana mediante la implantacién del
partenariado publico-privado genera condiciones propicias para la inversién privada limitando al
Estado a un rol subsidiario, siendo un incentivo para la accién del privado en materia de vivienda social

para la produccién de conjuntos habitacionales para sectores de bajos recursos.

Asi, la introduccién de los mecanismos de financiamiento en la produccién inmobiliaria del espacio
urbano, por medio de la introduccién de nuevos productos y localizaciones, han generado cambios
sustanciales en la configuracién territorial metropolitana de Santiago, permitiendo una rapida expansion

y crecimiento de las periferias como también procesos de densificacion de algunas areas de la ciudad.

En el marco de esta investigacién se indagara como la introduccién de mecanismos e instrumentos de
financiamiento tanto publico y privado generados en el marco de la financiarizacién incidieron en la
produccién de vivienda y por ende, en la configuracién territorial. Especificamente se analizara el caso
de la Region Metropolitana, en base a una metodologia mixta que contempla el andlisis de datos
secundarios como también la aplicacion de una fase cualitativa, por medio de la realizacién de
entrevistas. El alcance de la investigacion se relaciona en analizar cémo fue llevado a cabo este proceso
en uno de los primeros paises a nivel mundial en adoptar la ideologia neoliberal y que a su vez fue

pionero en el desarrollo de un mercado de capitales basado en la capitalizacién individual.



II. Planteamiento del problema

La reestructuracion impulsada desde la década del 70 bajo la implementacién de politicas de
liberalizacién y desregulacion estuvo orientada a remercantilizar la vida econémica y social, por medio
de un ajuste estructural para sentar las bases de un nuevo modelo de crecimiento neoliberal (de Mattos,
1999). Esto ha redisefiado la relacion entre sociedad, economia y espacio generando nuevas estructuras
territoriales de produccion, circulacion, distribucién y consumo  (Ciccolella, 1998: 1 en Cuervo, 2003)

orientadas a la acumulacién incesante de capital (Harvey, 1989).

Uno de los principales cambios es la evolucién del centro de gravedad de la economia basada en la
produccién hacia otra estructura en torno a lo financiero, donde especificamente aumenta la
importancia del sector inmobiliario. La introduccién de légica financiera se ha sustentado en la
generacion de mecanismos e instrumentos de financiamiento como los fondos de inversion y los
instrumentos de capitalizacion individual, los que han permitido aumentar el flujo disponible otorgando
liquidez para generar transacciones por parte de las empresas y asi incentivar la producciéon de oferta

inmobiliaria privada.

La diversificacién de las fuentes de financiamiento de la industria de la vivienda ha sido un formidable
acelerador de las dinamicas metropolitanas  (Cattaneo, 2011) por medio de la generacién
principalmente de condominios cerrados privados en las periferias y departamentos en las zonas

centrales orientados a estratos socioeconémicos medios y medios altos.

En conjunto con lo anterior, el cambio en el enfoque en la gestién urbana mediante la implantacién del
partenariado publico-privado genera condiciones propicias para la inversién privada limitando al
Estado a un rol subsidiario, siendo un incentivo para la accién del privado en materia de vivienda social

para la produccién de conjuntos habitacionales para sectores de bajos recursos.

Las condiciones mencionadas anteriormente han dado paso a una revitalizacién en la produccién
inmobiliaria residencial la que se ha traducido en alrededor de 2.045.896 viviendas en la Regién
Metropolitana superando en casi 800.000 unidades la cantidad existente a comienzo de los 90°s (INE,
2011) de las cuales sobre el 73% corresponde a casas y alrededor de un 20% en departamentos, lo que

se ha traducido en un crecimiento de 1.600 hectareas por afio (Romero, 2004 en Loépez, 2005).

A rafz de lo anterior, se establece la relevancia de la introduccion de los nuevos mecanismos de
financiamiento en la produccién inmobiliaria del espacio urbano, por medio de nuevos productos y

localizaciones, lo que ha generado cambios sustanciales en la configuracién territorial metropolitana de



Santiago, permitiendo una rapida expansion y crecimiento de las periferias como también procesos de

densificacion de algunas areas de la ciudad.

Pregunta de Investigacion

¢Cémo ha incidido la generacién de nuevos mecanismos de financiamiento de vivienda tanto publicos

como privados en la configuracion territorial metropolitana de Santiago?

Hipotesis

La modalidad de gestion urbana empresarialista que comenzé a aplicarse con el proceso de
liberalizacién y reestructuracién implementado en Chile desde mediados de la década de los 707,
incidi6 en una creciente financiarizaciéon y mercantilizaciéon de la vida econdmica y social a escala
nacional. Con ello, en los dltimos 20 aflos se generaron cambios sustantivos en el financiamiento
publico y privado de la vivienda, lo que ha intensificado la produccién inmobiliaria residencial, la que
resulté favorecida por la mayor autonomia para la localizaciéon de las inversiones respectivas, la
apariciéon de nuevos mecanismos y fuentes de financiamiento, y por la introduccién de diversos
productos inmobiliarios. Bajo esta nueva dindmica se produjo una expansiéon de las inversiones y
negocios inmobiliarios en areas periféricas, la densificaciéon de algunas areas centrales, la localizacion
periurbana de grandes proyectos de vivienda social, lo cual produjo cambios sustantivos en la

configuracién territorial metropolitana de Santiago.
Obijetivos

Objetivo general

Determinar la influencia de los mecanismos de financiamiento publico y privado de vivienda en la

configuracién territorial metropolitana de Santiago.

Objetivos especificos

1. Identificar y caracterizar los mecanismos e instrumentos de financiamientos publicos y
privados.

2. Caracterizar las principales transformaciones en la produccién de la oferta inmobiliaria.

3. Relacionar la evolucién de los mecanismos de financiamiento con los procesos de

transformacién del mercado inmobiliario.

4, Caracterizar los impactos territoriales de la produccién inmobiliaria en la configuracién

territorial metropolitana de Santiago.



III. Metodologia

El enfoque metodolégico bajo el cual se realizé la investigacion es de caracter mixto, contemplando una
fase cuantitativa y otra cualitativa. La eleccion del enfoque pretende responder a dos aspectos, por una
parte, a la complejidad del fenémeno analizado contemplando la utilizaciéon de técnicas de recoleccion y
analisis de datos de cardcter complementarios que permitan responder a la pregunta de investigacion
planteada. Por medio de esto, se pretende obtener una visién holistica e integral debido a que permitira

el andlisis de diferentes aspectos del fendmeno en cuestion.

Por otra parte, busca responder a la limitacién existente respecto a la informacién secundaria a utilizar.
Existen limitaciones respecto a la temporalidad y continuidad de los datos, como también sobre el nivel
de desagregacion al que se encuentran, lo que no permite tener una vision clara del comportamiento

territorial de las variables.

Las metodologias a utilizar se desarrollan de manera paralela e independiente, siendo integradas en el

desarrollo del cuarto objetivo especifico y en las conclusiones finales de la investigacion.

Técnicas de analisis de datos

El disefio de la investigacion contempld dos fases de cardcter complementario. La fase cuantitativa se
orientd a un enfoque de estadistica descriptiva. La cual se basé en un analisis de conjuntos coherentes
de datos para su posterior comparacion, para esto se utilizan medidas estadisticas representativas como
las frecuencias, medidas de posicién, medidas de dispersion y forma (Fernandez Fernandez, Cordero

Sanchez, & Coérdoba, 2002).

La fase cualitativa de la investigacion se efectué en base a un analisis de contenido de entrevistas semi
estructuradas. Se procedié a entrevistar a informantes clave de los procesos en estudio en base a
tematica de especializacién y segun area de conocimiento. A partir de esto, se elaboré una pauta de
entrevista que incluyé los principales temas de conversacion. Ante el surgimiento de patrones comunes
entre los entrevistados, se introdujeron nuevas preguntas y se reformularon otras, a modo de continuar

profundizando en ciertos temas.

La aplicaciéon de la entrevista tuvo una duracién de aproximada de 30 minutos, en donde se tomé nota
y se solicité autorizacién para ser grabadas en audio. La finalidad de la grabacion fue la transcripcién de

las entrevistas realizadas.



La finalidad de su utilizacién es complementar la fase cuantitativa, siendo la base para la vinculacién de

la evolucién de los mecanismos de financiamiento y su relaciéon con la producciéon inmobiliaria e

incidencia en la configuracién territorial de Santiago.

Como complemento a estas entrevistas, se utilizé informacion provista por entrevistas efectuadas a

otros actores claves en el marco del Proyecto FONDECYT 1110387 y de presentaciones realizadas en

el marco del “6° Seminario de Actualidad Inmobiliatia” del Portalinmobiliario y del seminatio

“Santiago de Chile: de la ciudad de negocios al negocio de las ciudades”, realizados el 20 de junio de

2013 y 16-17 de enero de 2014.

Cuadro 1: Actores claves por tema

Modalidad de obtencion

Institucion . aa
informacion
Nicolas . o . o . .
) Portalinmobiliario.com Producciéon Inmobiliaria Entrevista Francisca Zegers
Izquierdo
Francisco Mecanismos de ) )
Banco Santander . ) Entrevista Francisca Zegers
Bedos financiamiento privados
Pabl Produccién inmobiliaria/
ablo - g . .
. g Trivelli y Ltda. Expansién y Entrevista Francisca Zegers
Trivelli Y
metropolizacion
And Independiente, Ex Instrumentos y mecanismos
ras ) ) . . . .
Uthoff miembro del Consejo | de financiamiento privados, | Entrevista Francisca Zegers
o . .. .
Consultivo Previsional mercado de capitales
.. Ministerio de .
Cristian . ., Instrumentos y mecanismos . .
Planificacién, Ex . i Entrevista Francisca Zegers
Labra de financiamiento publicos
MINVU
A ., Lnst . i Entrevista Proyecto
] upacion nstrumentos y mecanismos
Vicente &b ym FONDECYT 1110387/
. Desarrolladores de financiamiento/ ., ..
Dominguez e . o Presentacion Seminario
Inmobiliatios Produccion inmobiliatia ) )
Santiago de Chile
. Instrumentos y mecanismos )
Alberto DOMET, Ex Ministro de £ .y . / Entrevista Proyecto
e financiamiento
Etchegaray MINVU L . FONDECYT 1110387
Produccion inmobiliatia
. . i Instrumentos y mecanismos .
Robert Socio en Gillmore y Cia. de £ .y iento/ Entrevista Proyecto
) e financiamiento
Gillmore Abogados L . FONDECYT 1110387
Produccion inmobiliatia
Mauricio Mecanismos de Presentacion 6° Seminario
SOCOVESA .. . . o
Varela financiamiento privados de Actualidad Inmobiliaria
Ariel Mecanismos de Presentacion 6° Seminario
PAZ CORP o ) . o
Magendzo financiamiento privados de Actualidad Inmobiliaria

Fuente: Elaboracién propia (2013)




Procesamiento de datos

Los datos y wvariables utilizadas corresponden a informacién de diversas instituciones publicas
sectoriales y nacionales como instituciones de caracter privadas (ver Anexo 1.1). La parte cuantitativa se
basé en el procesamiento de los datos anteriormente mencionados en funcién de un andlisis estadistico
descriptivo que se realizard mediante EXCEL. También fue utilizado el software ARCGIS 10 para el

procesamiento de algunas variables, su reclasificacion y su representacion grafica.

La fase cualitativa de la investigacién, se llevé a cabo por medio de la transcripcion de las entrevistas y
la efectuacién de un analisis de contenido. Este tipo de analisis estd destinado a formular a partir de
datos, inferencias reproducibles y validas que puedan aplicarse a un contexto. Se basa en la
investigacion del significado simbodlico del mensaje (Krippendorff, 1990). Esto se realiz6 a partir de
inferencias especificas de los comunicadores centrando el interés en las ideas comprendidas en los
conceptos centrales del texto. Por lo cual, las extracciones de las entrevistas no se tratan necesariamente
de las citas textuales de los actores, sino, de los conceptos e ideas que refleja el discurso de los

entrevistados.



IV. Marco Teérico

Reestructuracion, neoliberalismo y financiarizaciéon, hacia un nuevo orden social, politico y

econdmico

A raiz de las sucesivas crisis experimentadas por el régimen keynesiano-fordista durante las dltimas
décadas, producto de procesos inflacionarios y de la baja rentabilidad generada en el sistema productivo
se produjo la desaceleracion de la tasa de crecimiento global y el estancamiento de la economia real.
Como respuesta al agotamiento y crisis del régimen se ha condicionado la colocacion de los excedentes
de capital en busqueda de mejores condiciones para su valorizaciéon en destinos especulativos en el
ambito financiero, evolucionando asi el centro de gravedad de la actividad econémica desde la
produccién hacia las finanzas (Foster y Magdoft, 2009 en Aalbers, 2008), conduciendo a una mayor
dependencia de los flujos de capital financiero para ampliar el capital monetario. La reestructuraciéon
impulsada desde la década del “70 bajo la adopciéon de un consistente conjunto de politicas de
liberalizacién y desregulacién estuvo orientada bdsicamente a tratar de desmantelar el aparato
institucional estatal y productivo establecido por medio de las politicas de corte keynesiano y a sentar
las bases de una nueva dinamica de crecimiento (de Mattos, 1999). Este proceso fue implementado
inicialmente en Chile por Pinochet en 1975, seguido por Thatcher en Inglaterra en 1979 y Reagan en
Estados Unidos en 1980, dando paso a un proceso adopcion del modelo a nivel mundial con

singularidades locales respecto a su intensidad y forma de implementacion.

El neoliberalismo, supone as{ una reestructuraciéon regulatoria sujeta a la disciplina del mercado
consistiendo en una tendencia histéricamente especifica, pautada, hibrida y desarrollada desigualmente
(Brenner, Peck & Theodore, 2010) orientada a re acelerar la acumulacién de capital y de crecimiento
econémico (Harvey, 1989). Siguiendo a estos autores, se considera como una reestructuracion de
caricter regulatoria debido a que significa replantearse los modos de gobernanza como también las

relaciones entre el Estado y la economia.

De esta forma, la implementacion de la ideologia neoliberal se basa en reformas y arreglos
institucionales enmarcados en el denominado ajuste estructural bajo un enfoque de gobernanza
empresarialista (Harvey, 1989) cimentado en un partenariado publico-privado y en el principio de
subsidiaridad estatal. Con su implementacion, considerando las singularidades y los diversos matices
locales en los pafses que adoptaron esta ideologia, se dio paso a la conformacién de las condiciones
macroeconémicas y macro sociales necesarias (Chesnais, 2003) para el desarrollo de una progresiva

financiarizacién de la economia y de la sociedad a nivel global.



El surgimiento de este modelo denominado “régimen de acumulacién financiarizada” (Chesnais, 2003)
se asocia a un giro en el circuito de acumulacién que persigue como objetivo contar con sectores
rentables para la produccién y absorcién de capital excedente, conforme la politica impuesta por el
capitalismo, que a su vez significa superar las barreras para alcanzar la reproduccién incesante de capital

(Harvey, 2008).

Tal como se mencionaba anteriormente, fue necesario establecer condiciones para que pudiera
generarse este giro hacia una progresiva financiarizacion relacionados principalmente con la creacién de
un marco regulatorio que permitiera romper con los arreglos institucionales de corte keynesianos-
fordistas. Asi, se comprende que el neoliberalismo se sustenta también en decisiones de corte politico a
nivel de los gobiernos nacionales, que por medio de sus potestades, generaron las condiciones
institucionales y normativas necesarias para su adscripciéon al modelo, y que por medio de estos
cambios, permitié la articulacion estructural de sus principales circuitos productivos y financieros en
una dindmica econdémica globalizada. En ese contexto es la "neoliberalizacion" de las instituciones del
Estado nacional lo que ha causado mas que un debilitamiento lineal de las capacidades del Estado o una
erosiéon de la escala nacional, la cristalizacion de nuevas formas de regulaciéon estatal que
sistematicamente privilegian los intereses y prioridades del capital global (Brenner & Theodore, 2002 en

Brenner, 2003 : 13).

En ese sentido, la generacién de politicas que posibilitara la integracién de las diversas escalas de las
naciones por medio de un conjunto de condiciones que permitieran a las empresas organizarse para
desarrollar mejores oportunidades de negocios en las distintas partes del globo, ha contribuido de
manera sistematica a la generacién de una economia global, formada por la unién de la mayor cantidad
de lugares al “espacio mundial de acumulacién”. Estas disposiciones geograficas comunes tenfan como
fin dltimo la articulacién de la mayor cantidad de economias y se basan en la libre circulacion de bienes,

servicios, capital financiero, de las inversiones productivas y de los hombres (Michalet, 2007).

La implementacién de estas disposiciones comunes se desatrollaron al alero de una modalidad de
gestion caracteristica de la ideologfa neoliberal denominada gobernanza empresarialista, que establece la
existencia de reglas, procesos o pricticas que orienten las relaciones entre los diversos actores
participantes (gerentes, accionistas de las corporaciones, empleados y acreedores) contribuye al
crecimiento econémico por medio de la restituciéon de la confianza, integridad y eficiencia (OECD,

2004 en de Mattos, 2013).

Segin Harvey (1989) esta modalidad de gobernanza se posiciona como un mecanismo de atraccién de
flujos y de capitales hacia el espacio, presentando al menos tres aspectos singulares. El primero es la
asociacién publico-privada, por medio de la que las formas tradicionales de emprendimiento de nivel

local se integran con el uso de poderes del gobierno, orientando a la atraccién de financiamiento
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externo, inversiones directas y empleo. El segundo aspecto es el caricter especulativo, donde el sector
privado recoge los beneficios y el sector publico la externalidad o el riesgo. El tercero es que su foco es

en la nocién de lugar, desligandose de la nocién mas tradicional de territorio.

Bajo este enfoque, en materia urbana se centraron sus objetivos en mejorar la competitividad y la
imagen exterior mediante estrategias de city-marketing, impulso del crecimiento a través de la inversion
publica en infraestructuras, y de su posicionamiento en el mapa de ciudades mundiales a partir de
megaproyectos, con frecuentes impactos negativos en materia de nuevas formas de segregacion urbana
(Swyngedouw, Moulaert y Rodriguez, 2002 en Méndez, 2012: 34). Fomentando asi, el desarrollo de

actividades econémicas que permitan aumentar la plusvalia de la propiedad.

Financiarizacion: conceptualizacion, actores e instrumentos

La financiarizacién desde el punto de vista tedrico cuenta con numerosas definiciones, Epstein (2005
b
plantea que es la creciente influencia del rol de lo financiero: los mercados, agentes e instituciones
financieras en el funcionamiento de las economias nacionales como internacionales. Krippner (2005)
establece que es el ascenso de "valor del accionista”" como modo de gobierno corporativo, el dominio
del mercado de capitales a través de sistemas de financiamiento basados en la banca, el aumento del
poder politico y econdémico de la "clase rentista" y la explosion del cometcio financiero asociado a la
proliferacién de nuevos instrumentos financieros. Asi, se considera como un patrén de acumulacién en
el cual las ganancias se acumulan principalmente mediante canales financieros en vez del comercio y la
produccién de mercancias, por medio de actividades de provisién (o transmisién) de capital liquido a la

espera de los intereses futuros, dividendos o ganancias de capital (Arrighi, 1994 en Krippner, 2005).

Desde la perspectiva de los actores, este proceso constituye para Bieri (2013) el aumento en el tamafio y
la importancia de los mercados financieros y las instituciones financieras -de las instituciones de crédito
a los inversionistas como los Fondos de Inversion de Bienes Raices y fondos de pensiones- en la
macroeconomia moderna. Segun Cattaneo (2011) el ingreso de capitales por medio de la inversion
directa e indirecta ha permitido generar una relacién mas estrecha entre los mercados financieros y la
inversiéon inmobiliaria, permitiendo en consecuencia, que las inversiones tanto nacionales como

extranjeras ingresen a través de los fondos de inversion.

Segtuin Lapavitsas (2011 : 612) este proceso se comprende como una transformacion sistémica de las
economias capitalistas maduras que consta de tres elementos fundamentales: las grandes empresas han
adquirido capacidades financieras, los bancos han ampliado sus actividades de mediacién en los

mercados financieros por medio de los préstamos a los hogares, y a su vez los hogares se han



convertido en cada vez mas implicados en el ambito de las finanzas tanto como deudores y como
titulares activos, por medio del ahorro. En el caso de los hogares, por medio de la implantacién y
socializaciéon del crédito, permite la inclusién de los consumidores de medianos y bajos ingresos en los
circuitos financieros. Asi, la toma del sector de la vivienda por las finanzas mundiales abrié una nueva
frontera para la acumulacién de capital, lo que permite la libre circulaciéon de los valores a través de

practicamente todo el suelo urbano (Harvey, 1989; Rossi, 2013 en Rolnik, 2013).

En el caso de Chile, la introducciéon de instrumentos como la Letra Hipotecaria y los Mutuos
Hipotecarios Endosables y No Endosables generaron un cambio sustancial en materia de
financiamiento de la vivienda, otorgando liquidez a los hogares de sectores medios (Morandé & Garcia,
2004; Micco, Parrado, Piedrabuena, & Rebucci, 2012). Este proceso se sustenta en la reactivacion de la
demanda inmobiliaria derivado de los cambios en la demanda habitacional en las ciudades, la que
encuentra explicacion en dos tipos de fenémenos, el primero responde a una tendencia a nivel mundial
por el habitar en ciudades y particularmente en grandes concentraciones urbanas metropolitanas. El
segundo se asocia a cambios de tipo socioeconémicos en la poblacion, los que se relacionan con el
aumento del ingreso promedio de los hogares (Ortiz & Escolano, 2013 ; Dobbs, Remes, Manyika,
Roxburgh, Smit, & Schaer, 2012) como también el aumento en la proporciéon de hogares que

pertenecen a sectores medios en la poblacion.

Considerando lo planteado por los autores, mencionan el surgimiento de nuevos agentes
institucionales, los que adquieren un rol fundamental en el desarrollo de la financiarizacién. Cuando se
habla de los inversores institucionales se hace referencia principalmente a los fondos de pensiones,
fondos de inversion y compafifas de seguros (Bieri, 2013), los cuales actian como captadores de capital
de otros inversores institucionales o por medio de la capitalizacién individual y asignarlos al mercado
financiero o también denominado mercado de capitales en busca de espacios donde puedan valorizarse,
especificamente en el sector inmobiliario que se posiciona como un lugar altamente atractivo. Con el
surgimiento de los inversores institucionales surge en paralelo un espacio en el cual puedan realizarse
estas inversiones, posicionando al mercado de capital es un espacio poderoso en la conformacion de las
relaciones socio-espaciales de las empresas, los hogates y la accién individual, haciendo que las finanzas
adquieran un rol cada vez mas central en la comprensién de sus geograffas econdémicas (Krippner,

2005).

En conjunto con el surgimiento de estos inversores, surgen en paralelo instrumentos entre los que se
encuentra la securitizacién (o titulizacién), los que tienen como fin minimizar el riesgo de los
inversores, otorgar mayor liquidez y rentabilidad a la inversiéon (Aalbers, 2008), son los que se sitian

como los rasgos constitutivos y especificos de la financiatizacion.
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Cabe destacar, que el surgimiento de la modalidad de inversién institucional se relaciona de manera
estrecha con la “corporate governance’, nueva forma de gobernabilidad neoliberal. Tal como se mencioné
anteriormente, mediante ésta se buscan establecer las reglas del juego tanto a un nivel local como global
que permitan la articulacién de los sistemas financieros. En concreto, su impacto se puede analizar con
tres formas en las cuales evoluciona la dinamica econémica. La primera es que el peso de los
institucionales tiende a suplantar el del accionariado directo, la segunda que el predominio de sus
activos en acciones y finalmente que aumenta su comportamiento accionarial estando presente como
accionista de grandes grupos econémicos, asi ha terminado por constituirse como un hecho econémico

mayor (Batsch, 2002).

Debido a los cambios institucionales en los mercados financieros se ha modificado el enfoque en el
sector inmobiliario hacia un papel cada vez mas preponderante de los agentes financieros y las
instituciones financieras en la creacién de crédito inmobiliario y en la operacién de los bienes raices
nacionales e internacionales. Al mismo tiempo, los principios de organizacién de desarrollo de bienes
raices se han vuelto mas complejos y descentralizados, mientras que al mismo tiempo han tendido a
estandatizarse (Bieri, 2013). Asi, el impacto de la financiarizaciéon también afecta al comportamiento
empresarial, modificando su naturaleza desde una légica de financiamiento propio o mediante bancos
hacia un financiamiento en el mercado bursatil (Orderud, 2011). También al ingresar en esta logica, su
posicionamiento en el mercado se relaciona de manera directa con la posibilidad de valorizarse, siendo

uno de los criterios fundamentales que rigen el comportamiento empresarial financiarizado.

El sector financiero por medio de los inversores institucionales como los fondos de pensiones, las OPI
y el sector privado, comenzé también a tener control de la industria de la construccién respondiendo a

sus intereses de inversion (Fix, 2011 en Rolnik, 2013).

El continuo y sostenido aumento de la importancia de las inversiones y los negocios inmobiliarios que
se produjo con el avance a escala global de la financiarizacién tuvo uno de sus mayores impactos en la
metamorfosis urbana que se desencadend en esta fase. Donde el papel creciente de los mercados
financieros y bancarios en el financiamiento del desarrollo de los espacios urbanos basado en un
sistema de produccién de la ciudad. A contar de mediados de los afios noventa, nuevos mecanismos y
dispositivos legales buscaron favorecer su liquidez y su profundidad, y simplificar el acceso al
financiamiento para las empresas emergentes (Cifuentes, Desormeaux J., & Gonzalez, 2002). Esto
significa la imbricacién entre las finanzas y la produccién inmobiliaria, mediante el incremento en la
participacién de los inversionistas institucionales, apertura del capital de los principales desarrolladores,

creacién o adquisicién de firmas inmobiliarias por holdings financieros. Una de las principales
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transformaciones fue el desarrollo de un circuito patticular de inversién que responde a una logica de
portafolios de inversiones tipico de los operadores financieros (Theurillat, 2009). La vivienda ha tenido
un rol econémico fundamental en las sociedades desarrolladas, el que se ha manifestado de tres formas:
como parte del sector de la construccion, en el marco del mercado de bienes raices y como parte del
sector bancario en forma de hipotecas (Sassen, 2009). Esto ha sido determinante para el sector
inmobiliario, especificamente para la vivienda, que pas6é de una mercancia real a convertirse en una
ficticia (Fix, 2011; Rossi, 2013 en Rolnik, 2013).

En ese sentido, la diversificacién de las fuentes de financiamiento de la industria de la vivienda ha
sido as{ un formidable acelerador de las dinamicas metropolitanas (Cattaneo, 2011: 7-8). En conjunto
con esto, se han diversificado los instrumentos de capitalizacion individual por medio de los cuales se

puede acceder al mercado de la vivienda.

Las reformas del rol del Estado se basan en la necesidad de encontrar sectores rentables para la
produccién y absorcion de capital excedente (Harvey, 2008). Cabe destacar que la redefinicién de su rol
se realiza en el marco de la corporate governance, que se rige bajo el “partenariado” publico-privado, ha
sido el responsable de orientar la economia hacia esquema de mercado, caracterizado por el respeto
irrestricto a la propiedad, a la libertad de precios y de comercio, limitando su participaciéon a un papel

subsidiario frente al sector privado (Morandé & Garcia, 2004).

En el marco de la financiarizacién su rol se redefine, reconociendo que ha sido fundamental debido a
que se ha encargado de crear las condiciones (des)regulatorias, instituciones, reglamentos e
instrumentos destinados a fomentar las actividades financieras, as{ como la movilizacién y la inversion
de grandes cantidades de fondos publicos (Rolnik, 2013: 1061). Orderud (2011) reconoce que su rol se
orienta a facilitar la acumulaciéon de capital por parte del privado por medio de la instauraciéon de

politicas.

La financiarizacion ha derivado en la mercantilizacién de la vivienda, asi como en el aumento del uso de
la vivienda como un bien de inversiéon integrado en un mercado financiero globalizado, lo que ha
afectado profundamente el disfrute del derecho a una vivienda adecuada en todo el mundo (Rolnik,
2013:1059). Aqui es donde se refuerza el rol de subsidatiedad del Estado impuesto por la logica
neoliberal, la que para el caso de Chile, ha conducido al desarrollo de una Politica Habitacional basada
en el otorgamiento de subsidios orientada a suplir el déficit cuantitativo inicialmente orientado a la
demanda y a los sectores mas pobres, pero que ha experimentado un cambio en términos que también
se ha orientado a la oferta en el marco del partenariado publico-privado y se ha expandido a los

sectores medios de la poblacién (Micco, Parrado, Piedrabuena, & Rebucci, 2012). Asi, se introduce el

12



sector privado en materia de vivienda social, debido a esta nueva forma de financiamiento para la

construccion de viviendas.

En ese contexto, la imposicion del neoliberalismo fue fundamental para la implementaciéon de la
financiarizacién debido a que generé las condiciones econémicas, politicas y sociales para su desarrollo.
Por una parte, permitié la canalizacién de los excedentes en otro sector de la economia que
rapidamente encontrd en el sector inmobiliario una gran atractividad para la valorizacion de capital, lo
que indirectamente incide en el sector secundario y en la economia real por medio de la construccién de

viviendas.

Por otra, cambia la forma en la cual se relacionan los actores y agentes. En ese sentido, la 16gica de la
“corporate governance” y del partenariado publico-privado redefinié el rol del Estado, generando el marco
regulatorio, normativo e institucional para permitir la implementacién de la financiarizacién; y, por otra
parte, actuando como subsidiario de las actividades que no permiten valorizar en funcién de la logica
capitalista de maximizar la acumulacién de capital. En materia de vivienda, su papel se relaciona con el
otorgamiento de subsidios que permiten por una parte, el ingreso del sector privado en la construcciéon
de la vivienda social como por otra, el financiamiento de los hogares que se encuentran excluidos del

financiamiento por medio de la banca.

El surgimiento de nuevos inversores institucionales han engrosado los mercados financieros dando
paso a una economia cada vez maés financierizada. Asi, este proceso se entiende como cambio en la
naturaleza y cuantia en la forma en la cual se financian los agentes, particularmente en el caso del sector

inmobiliario el financiamiento de la oferta tanto de la demanda se rigen bajo esta logica.

Financiarizacion y produccion inmobiliaria, ;Hacia la financiarizacion de la ciudad?

Para comprender la relacién entre el proceso de financiarizacién y su incidencia en la produccién
inmobiliaria resulta imprescindible analizar los precedentes teéricos. Uno de los pioneros en el anilisis
de estos procesos es Lefebvre (1976, 1978, 2003) quién relevé la importancia de la cuestion
inmobiliaria en el desarrollo de economia capitalista, determinando que la produccién espacial urbana
se rige por la l6gica de la plusvalia y constituye un aspecto central para su funcionamiento, ya que
constituye un circuito paralelo de inversién de capital privado en los momentos que el sector
productivo se encuentra detraido y con condiciones poco éptimas para la valorizaciéon de sus capitales.

Asi, se comienza a comprender la actividad inmobiliaria y el espacio urbano, como un espacio de

13



creacién de valor, por ende, su evolucién se encuentra imbricada con los procesos econdémicos

experimentados por los paises.

Si se analiza esto en funcién del estancamiento de la tasa global de crecimiento y detraimiento de la
economia real planteado anteriormente, las ideas planteadas por Lefebvre adquieren una mayor
relevancia debido a que este “circuito paralelo” se posiciona como una mejor alternativa para la
valorizacién del capital pasando a ser el principal circuito y centro de la actividad econémica (Lefebvre,
1976), asi los flujos provenientes de la construccién y de las inversiones inmobiliarias fueron hacia los

paises que presentaron mejores alternativas, en término de rentabilidad y crecimiento econémico.

Siguiendo esta légica pero desde una perspectiva mas radical Harvey (1973, 1989, 2001) plantea que la
ciudad bajo los postulados neoliberales adquiere una funcién central al constituirse como espacio de
reproduccion de capital y como una modalidad de urbanizacion capitalista, donde el privado pretende

obtener mayores ganancias de las inversiones.

Logan & Molotch (1987) analizaron la problematica desde la perspectiva de los actores, con un estudio
de la relaciéon entre las acciones y decisiones de actores claves inmobiliarios con el crecimiento
econémico de las ciudades, relacionandolo con aspectos ligados al posicionamiento y competitividad
urbana, lo que en el marco de la logica financiera es un aspecto central debido a que se compite por

atraer flujos de inversién no solo a nivel nacional sino también de ciudades.

Theurillat (2009) reconoce que la financiatizacién adquiere una manifestacién espacial que se puede
encontrar de tres maneras. La primera es la introducciéon de inversores de cardcter institucional que
transforma las relaciones entre el empresarialismo econémico y el inversor/duefio de bienes. Segundo,
el cambio que existe en la modalidad de produccién para la acumulacién de capital, destacando que la
financiarizacién permite la conversién de un activo real en uno financiero transable, debido a la
intermediacién financiera. Por dltimo, da paso a una nueva geografia, debido a que cambian las
modalidades en las cuales se invierte territorialmente se han ampliado y complejizado las posibilidades
de inversion. Para este autor, la financiarizaciéon de la ciudad permite el desarrollo de un circuito
particular de inversién basado en una légica de portafolios basado en el funcionamiento de los
operadores financieros, lo que se ha concretizado por el reforzamiento de un circuito intermediado y

titulizado.

De esta manera, es posible establecer que existe una imbricacion entre el proceso de financiarizacién y
la produccién inmobiliaria, la cual se refleja basicamente en dos aspectos. El primero, se relaciona con
que ante la sobre-acumulacién de capital, el sector inmobiliario y la construccién se convirtieran en un
atractivo de inversién y de generacién de rentabilidad que pase de ser un circuito de acumulacién

“paralelo” para pasar al primer plano. El segundo se relaciona con la entrada en valor del espacio como
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espacio de acumulacién y también al convertirse a su vez en una mercancia, se comienzan a intensificar
la intervencién del espacio urbano lo que ha llevado al surgimiento de nuevos productos inmobiliarios,
que han logrado modificar tanto morfolégica como funcionalmente las ciudades, generando un aspecto
central de las nuevas configuraciones urbanas que han llevado a repensar el concepto de ciudad, al

tender a la conformacién de espacios metropolitanos difusos (Roca-Cladera, 2004).

Impactos en la forma y configuracion territorial metropolitana, ¢hacia una nueva geografia de

la financiarizacion?

La financiarizacién inmobiliaria ha acentuado el proceso de mercantilizaciéon de la dinamica urbana, del
cual resulta un tipo de conformacion urbana producido por un cimulo de inversiones en bienes raices,
distribuidas territorialmente de manera sumamente desigual (de Mattos, 2013). Esta reestructuracién
urbana y metropolitana generé que lo urbano tendiese a desbordar los limites fisicos tradicionales de la
ciudad. En ese proceso la producciéon inmobiliaria ha tenido un rol preponderante y ha ido
conformando una configuracién urbana diferente, en el cual la légica capitalista se despliega con mayor
rapidez que en la fase anterior, debido al ajuste espacio-tiempo establecido por Harvey (2008), en donde
el espacio adquiere un rol fundamental. Este arreglo reconoce la existencia de dos mecanismos para
evitar las crisis de sobreacumulacién: la expansién geografica y la reorganizacion espacial, es decir, la

produccién de espacio ya sea por crecimiento o por transformacién (Delgado Jiménez, 2011).

La produccién espacial se ha encontrado ligada también a la aparicién, diversificacién y masificacion de
diversos productos inmobiliarios. Estos productos tienen diversas orientaciones, relacionadas con los
requerimientos derivados de la actividad econdémica, por ejemplo, infraestructura de transporte.
También, en funcién de la demanda de las familias surgieron diversos tipos de productos asociados con
la necesidad misma de habitacién como también de la existencia servicios para satisfacer sus
necesidades, generando una demanda por nuevos tipos de configuraciones edilicias. En el marco de
esta investigacion, se ahondara solamente en la producciéon inmobiliaria residencial.

En el ambito de infraestructura residencial, los nuevos productos inmobiliarios que proliferan son
principalmente edificios de departamentos, dando paso a un proceso de verticalizacién de la ciudad,
megaproyectos de funciones combinadas, barrios y condominios cerrados, asi como también
condominios sociales. En el contexto de la financiarizacidn, su existencia se encuentra condicionada al
potencial de valorizacién del capital invertido en su realizacién, en la forma y con la apariencia que los
inversores consideran mas adecuada.

Otderud (2011) sostiene que dentro de esta logica econdémica resulta esencial la urbanizacién del

capital, los entornos construidos y el suelo urbano. En ese sentido, la construccién de viviendas
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constituye un punto central de interés al ser uno de los principales elementos del entorno construido
urbano, donde el espacio se ha transformado en un valor de cambio, al constituir un espacio de

acumulacién de activos financieros, o sea, de capital.

Naredo (2010: 14) destaca las patologias de crecimiento que fuerzan la expansion de los
procesos de urbanizacién y sus servidumbres territoriales a ritmos muy supetiores a los del crecimiento
de la poblacién y de su renta disponible. Estableciendo la imposicion del modelo urbano en particular

de la conurbacién difusa, que separa y expande por el territorio las distintas piezas de la ciudad.

Al mismo tiempo, estas nuevas configuraciones reflejan y refuerzan patrones recurrentes de
produccién masiva de vivienda estandarizada. La estandarizacién del disefio en conjunto con la
estandarizacion de sus modalidades de financiamiento han permitido una creciente difusién del capital
inmobiliario de las ciudades centrales en los paisajes suburbanos (Bieri, 2013). Si bien se refiere
especificamente al paisaje suburbano de condominio privado, las zonas centrales de las ciudades
tampoco se encuentran ajenas a este proceso, siendo en estas areas los edificios residenciales
verticalizados, los que producen una tipologia especifica de paisaje urbano, que deriva en una tendencia
a la homogenizacién del éste. Asi, la tendencia a la estandarizacién constituye un aspecto particular del
proceso de financiarizaciéon que incide directamente en la morfologfa urbana obtenida como producto

de la neoliberalizacién de la economia.

Si se analizan los nuevos productos urbanos en funcién de su tipologia, Hidalgo, Borsdorf, Zunino, &
Alvarez (2008) reconocen dos, la privatopolis inmobiliatia y la precariépolis estatal. La primera se
refiere a espacios residenciales cerrados, marcados por barreras de proteccién y seguridad que cuentan

con servicios e infraestructura necesaria. Se orientan principalmente a las clases medias y altas.

La segunda corresponde a proyectos de viviendas sociales promovidas por el Estado orientadas a
grupos medios bajos y bajos, las que cuentan con viviendas de reducidos tamafios y sin acceso ni a
infraestructura ni a servicios bésicos. Tal como se mencioné anteriormente, producto del déficit
cualitativo generado en el afan de reducir los niveles de déficit cuantitativo existente en la década de los

90’s (Rolnik, 2013; Rodriguez & Sugranyes, 2004).

Asi, la mercantilizacion de la vivienda ha derivado en la creacién de una ciudad dual desde el punto de
vista social, donde ha proliferado la existencia de enclaves de clase mundial para los ricos y los turistas,
los que co-existen con enclaves de viviendas inadecuadas, localizadas en areas con pocos o sin servicios

basicos y a cierta distancia de los medios de subsistencia. Esto ha derivado en un efecto centrifugo de la
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valoracion de la tierra en areas metropolitanas, que han dado paso a una forma de discriminacion
basada en la clase social (Rolnik, 2013).

Esta nueva configuracién metropolitana aparece como resultado de una tendencia hacia lo urbano
generalizado tal como la que habia sido anticipada por Lefebvre (1970), quien relacioné el aumento de
la importancia de los negocios inmobiliarios y los cambios en la evolucién de la conformacion urbana
en las distintas fases del desarrollo capitalista cuya manifestacién actual ha derivado en una estructura

policéntrica, desigual y fragmentada.

Las estructuras proliferadas en las ciudades responden a las necesidades por invertir el capital generado
por la produccién con el fin de acumular mayores rentas a largo plazo, en base a una economia
crecientemente financiera y especulativa que se caracteriza por un fuerte crecimiento inmobiliario
derivado de un “boom constructor”. Este boom fue producto de la inversién derivada de la expansion
de capitales manifestado por un aumento del consumo, el cual ha generado una demanda y un consumo
artificial sustentado en instrumentos bancarios como los créditos, hipotecas y sus titulos (Fernandez
Duran, 2006). Asi, la transformaciones de las ciudades en esta fase representan en su forma fisica y de
cémo dicha aglomeracién termina convirtiéndose en un objeto de especulacién financiera.

Como consecuencia de estos procesos se ha producido una metamorfosis en el espacio urbano y su
morfologia, tendiendo a la formacién de espacios metropolitanos que se encuentra reforzada en
funciones superiores en materia de decisién, direccién y gestion concentradas en los principales polos
urbanos, los cuales a su vez son mas articuladas y densas, como discontinuas y dispersas, rompiendo

con la estructura antigua (Moura, 2012).
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V. Anailisis y resultados

Financiarizacion en Chile, cambios econémicos

El proceso de financiarizacién en Chile se ha desarrollado de una manera particular y resulta necesario
para su comprension analizar los principales hitos que han marcado su implantacién (ver Anexo 1.1). Si
nos remitimos al momento histérico en el cual comenzo6 este proceso, fue durante la implementacién

del modelo neoliberal durante la dictadura de Pinochet.

Anterior a eso, durante el gobierno de Allende, se implementaron medidas con un enfoque
radicalmente opuesto al que se desarrollaria en décadas posteriores regidas por la concepcién del
Estado de Bienestar. La politica econémica del gobierno se basaba en el rol del Estado empresario,
donde uno de sus ejes conductores fue la estatizacion de distintas actividades econémicas, entre los que
se encontraba el sector bancatio, adquiridos por medio de la CORFO en los afios 1970 y 1971

(Vuskovic, 1971 & Behrens, 1985)

Este proceso se realizd6 en conjunto con una reforma de los estatutos del Banco Central y
modificaciones a la Ley General de Bancos (1971) con el objeto de transformar el sistema bancario en
un medio eficiente de orientacién de los recursos monetarios de la economia (Vuskovic, 1971)
pretendiendo otorgar mayor libertad al Banco Central para la utilizaciéon de los instrumentos de
financiamiento asi como para el otorgamiento de créditos y el control de la tasa de interés (Calderon,
2012). Segin Morand (2000) la principal incidencia de la reforma fue posibilitar un cambio en las leyes
financieras que permitié efectuar operaciones a través de los bancos pero sin responsabilidad para
éstos, lo que no estaba contemplado en la ley. Su principal consecuencia, en términos econémicos, fue
la implementacién de un sistema de préstamos que condujo a procesos hiperinflacionarios. En materia
de vivienda, el otorgamiento de crédito para la produccién industrializada fue incentivado por el

MINVU convirtiéndose en un impulso para su desarrollo.

La Dictadura Militar condujo a una transformacién radical en lo politico, social y en la economia del
pais. Siendo esta ultima la que experimenté un giro mas radical orientindose bajo principios
neoliberales, lo que significé en términos practicos una progresiva liberalizacién econémica,
desregulacién, apertura externa, flexibilizacién salarial y un cambio en el rol del Estado, orientado a la
subsidiaridad. Estos principios seran determinantes para el desarrollo econémico del pafs constituyendo

el eje transversal bajo el cual se llevaran a cabo las politicas implementadas en los dltimos 30 afios.

Bajo estos ¢jes, se procedio a realizar una serie de reformas de cardcter normativo y econémico cuyo fin

era revertir las politicas de corte socialista implementadas por Allende para conducir a la progresiva
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liberalizacién del mercado financiero y apertura. Calderén (2012) establece que la primera etapa de
reformas se inicia con la privatizacién de la banca y la liberalizacién de la tasa de interés. La
normalizaciéon de la banca (DL231, 1973) revirti6 el proceso de estatizacion entregando la
administracién de los bancos a delegados nombrados por el Superintendente de Bancos, los que
asumieron todas las facultades de los directorios de estas instituciones (Behrens, 1985: 330). Este
proceso se vio acompafiado durante todo el periodo 1973-1979 por su diversificacion, autorizando la
formacién de nuevos bancos asi como también el ingreso de bancos extranjeros. También un aumento
de las transacciones, se experimentan numerosas fusiones, liquidaciones, ventas de activos y pasivos

entre bancos y cambios de propiedad.

Por otra parte, la liberalizacién de la tasas de interés (1974) fue un hecho fundamental pero que tuvo
efectos no deseados al descuidarse el desarrollo institucional del sistema bancario, debido a la carencia
de un marco regulatorio y de supervisiéon apropiado y acorde a este proceso de cambio, incidiendo de

manera determinante en el desencadenamiento de la crisis del ’82 (Calderén, 2012).

La progresiva liberalizacion del mercado financiero se fue constituyendo inicialmente por la
implementacién de normas e instituciones que permitieran su funcionamiento; es as{ como en 1974 se
fij6 la supervision y las normas de las sociedades financieras (DL 455 y Res. 26 de 1974), las de
Sociedades Anoénimas con el DL 1328 (1976) y el mismo afio las normas sobre Sociedades

Administradoras de Fondos Mutuos.

Una de las pruebas mas fehacientes de estos procesos, fue la creacién de la Superintendencia Bancos
e Instituciones Financieras (DL 1.097) como también la Ley Otganica del Banco Central (DL N° 1.078
de 1975) cuyo fin era ir eliminando progresivamente las facultades intervencionistas, especialmente las
asociadas al control cuantitativo y cualitativo de los créditos como también ir generando las condiciones

para que se estableciera como un ente autébnomo (Morand, 2000), situacién que no se concretarfa hasta

1989.

En cuanto a los instrumentos de financiamiento, un hecho relevante de la década de los 70’s fue la
introduccién de la Letra Hipotecaria (1977), cuyo origen radica en los créditos hipotecatios, con
capacidad de ser transados en el mercado secundario. Siendo uno de los principales mecanismos de

financiamiento en materia de vivienda en las décadas posteriores.

Durante esta década se desarroll6 una politica habitacional basada en subsidios a la demanda para el
pago inicial de las viviendas, que consideraba el ahorro individual y el otorgamiento de créditos
hipotecarios por medio de instituciones publicas o privadas (MINVU, 2007), reflejo del cambio en el

rol del Estado derivado de la implementacién de un modelo econémico capitalista. Uno de los
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principales hitos fue la introduccién del Programa de Vivienda Basica (PVB) (1975) que se orientaba a
los hogares de mas bajos ingresos en condiciones de marginalidad habitacional, consideraba ahorro y
crédito SERVIU vy el Programa Subsidio General Unificado (1978) fue uno de los mas relevantes
pasando a constituir una de las principales forma de financiamiento de la vivienda en Chile (Arriagada,
2004: 196).

El cambio en el rol del Estado hacfa uno subsidiario frente a la primacia del sector privado, ha derivéd
en la pérdida del significado de la vivienda como bien social situacion a la que no se encuentra ajena la
Politica Habitacional Chilena donde el sector publico desempeié un papel secundario, siendo el
financiamiento proporcionado principalmente por el sector privado a través de los bancos y empresas

de construccién (Micco, Parrado, Piedrabuena, & Rebucci, 2012).

Este perfodo se caracteriza a grandes rasgos por la generacion de las condiciones esenciales a nivel
institucional y regulatorio conforme al sistema neoliberal que permitiera la entrada de capitales y los
flujos de recursos financieros en el mercado. Por otra parte, por un giro del papel del Estado hacia uno
subsidiario, materializado en un giro en la politica de vivienda y por ende, en los instrumentos publicos

de financiamiento.

Durante la década de los 80’s se produjeron numerosos cambios que han sido determinantes en la
progresiva liberalizacion y financiarizacién de la economia. Uno de los principales hechos, fue la
creacion de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) en el afio 1981, que modificé el sistema
de reparto de las pensiones generando un sistema de capitalizacion individual obligatorio basado en el
ahorro, cuyo principal impacto es la acumulaciéon de ingresos provenientes de los cotizantes que
permite la inversién en la economia, tanto nacional como internacional (Calderén, 2012). EI DL 3.500
(actualizado en 2009) sent6 las bases de este nuevo sistema, creando por una parte la Superintendencia
de AFP y generando las principales regulaciones bajo las cuales se desarrollaria la inversién de los
Fondos de Pensiones y determina algunos rangos de inversién, como los limites por emisor en funcién
de su tamafo o el de la emisién, y de los instrumentos en los cuales se puede invertir, basado en su

nivel de riesgo.

Otro hito de gran relevancia durante esta época fue la liberalizacién del mercado asegurador por medio

del DL 3057. En paralelo, se creé la Superintendencia de Valotes y Seguros (DL N° 3.538).

En cuanto a la los instrumentos publicos, uno de los principales hitos fue la creacion de la ficha CAS,
que constituye en materia habitacional un instrumento como medio de asignacion, fundamental para la

clasificacion de los hogares sujetos a la posibilidad de obtencién de subsidio.
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El mercado de capitales durante los primeros afios de la década continué perfeccionandose en términos
normativos orientadas a una mayor apertura al mercado internacional y sentando las bases normativas
para estos procesos, destacando la Ley de Metcado de Valores (N° 18.045) y la Ley de Sociedades

Anénimas Nacionales Extranjeras (N© 18.046), creadas en el afio 1981.

A pesar de todos los esfuerzos por otorgar la estabilidad econémica al pafs a través del nuevo modelo,
la crisis financiera se hizo inevitable, gatillada por el alza en las tasas de interés internacionales, el
aumento del tipo de cambio y un significativo incremento del déficit en la cuenta corriente. Si bien la
crisis sacudié los cimientos mismos del sistema financiero, no frené el desarrollo del mercado de

capitales (Calderén, 2012: 35).

Durante los afios posteriores, hubo numerosos intentos por perfeccionar el marco institucional con el
fin de corregir algunos problemas suscitados en la banca y potenciar atin mas el mercado de capitales,
por medio de cambios normativos e institucionales. Asi, es como en 1982 se fusioné la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) con la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) mediante la Ley 18.196 y se reformé los instrumentos impositivos mediante la Reforma

Tributaria (Ley 18.293 en 1984).

En el afio 1985 se cre6 la Comisién Clasificadora de Riesgo (CCR), con el objeto de clasificar los
instrumentos de deuda y aprobar los instrumentos de capital susceptibles de ser adquiridos con los
recursos de los fondos de pensiones. Durante este afio, también se autoriza al Banco Central para
adquirir activos y pasivos de empresas bancarias/sociedades financieras en liquidacién forzosa (Ley

18.412) lo que provoca un aumento sustantivo de liquidez por parte de éstas.

Se suma a lo anterior la promulgacion de la nueva Ley General de Bancos (Ley N° 18.576) en 1986, por
medio de la que se generan normas sobre otorgamiento de licencias y autorizacién de participaciones

significativas.

En relacién a los instrumentos de acceso a la vivienda de caricter privado, uno de los hitos
fundamentales es la creacion de Mutuos Hipotecarios Endosables y No Endosables (1988),
constituyéndose hasta el dia de hoy como los principales instrumentos de financiamiento de la demanda
en materia de vivienda. La diferencia con la Letra es que se financia principalmente con los recursos
propios del Banco y quien lo solicita obtiene una mayor cobertura en cuanto a monto respecto a las
letras que permiten financiar alrededor del 75% del valor del inmueble, por otra parte, se encuentra en

UF, por tanto se reajusta constantemente el valor del crédito solicitado (SVS; 2013).
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Otro aspecto relevante que fue impulsado en el afio 1989, fue la creacion de los Fondos de Inversion de
Capital Extranjero por medio de la Ley Fondos de Inversion (Mod. Ley N° 18.815) que materializa la

entrada de inversores institucionales extranjeros y asi como también fortalece el mercado de capitales.

En la década de los “80, en materia de vivienda social el gobierno comenzé a incentivarla directamente
a través de la construccion y ha centr6 sus esfuerzos en los grupos de menores ingresos a través de
préstamos hipotecarios del gobierno. También se introducen subsidios orientados para familias de
ingresos medios, complementado por el ahorro y el crédito hipotecario para financiar la vivienda
(Micco, Patrado, Piedrabuena, & Rebucci, 2012), en este contexto surge el Programa HEspecial para
Trabajadores (PET) de 1985 que se dirige a personas que postulen por medio de entidades
organizadoras, que se complementaba con ahorros y con créditos hipotecarios obtenidos de bancos o
sociedades financieras (Arriagada, 2004). También el Subsidio Habitacional Rural (1986) para
construccioén en terreno propio, siendo uno de los instrumentos en los cuales se introduce mayormente
el privado en materia de gestion inmobiliaria y financiera, participando desde la busqueda de créditos

para la construccién hasta la venta de las mismas (Arriagada, 2004: 204).

El retorno a la Democracia no implicé un cambio sustancial en la orientacién de las politicas generadas,
manteniendo y perfeccionando en mayor medida lo realizado en décadas anteriores, orientindose
principalmente en una mayor apertura a las economias internacionales buscando la consolidacion del
mercado de capitales, asi como también generando condiciones mas propicias para el desarrollo y
crecimiento de éste. En ese sentido, las reformas estuvieron orientadas a mejorat y reformar el marco
regulatorio y los instrumentos de financiamiento ya existentes. En materia de instrumentos publicos, se
cambia la orientacién de los programas intentando ampliar el acceso al financiamiento por otros

sectores de la poblacion y se trabaja en la reduccién del déficit cualitativo.

Las reformas realizadas durante este periodo apuntan principalmente a continuar la apertura econémica
mediante dos hechos, el primero el incremento del ingreso de bancos extranjeros, lo que se traduce en
el aumento de bancos y la aprobaciéon de generacién de filiales. El segundo se relaciona con el aumento
de la participacién del Pais en la economia global, por medio del surgimiento de la Bolsa Electrénica y
Primer Américan Depositary Chileno (1990), la primera emisiéon de bono internacional (1991) y la
autorizacion por parte de las AFP y Companias de Seguro para la realizacion de inversion en el
extranjero (1992). Desde la perspectiva institucional, la reforma a la Comision Clasificadora de Riesgo

(CCR) promueve la autonomia de la institucion.

Durante el afio 1994, se realizaron reformas al Mercado de Capitales cuyo fin era modernizar el

mercado financiero a través de la creacién de diversos organismos institucionales, perfeccionamiento de
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normativas y elaboracion de leyes. Se destaca entre otras cosas la Creacién de Fondos de Inversion

Internacional (1996).

Por otra parte, la modificacién a la Ley General de Bancos (Ley N° 19.301, 1994) introduce normas
sobre el arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa, lo que constituye un aspecto

fundamental para el Leasing Habitacional.

Durante el afio 1997, fue promulgada una modificacién a la Ley de Bancos (DFL N°3) que entre otras
cosas autorizo la internacionalizacion de la banca y favorecié la implementacién de nuevos negocios,
tales como securitizacién, administraciéon de fondos de capital extranjero, corretaje de seguros, custodia
y transporte de valores, cobranzas y servicios financieros a AFP, y se adoptaron estindares

internacionales en materia de supervision (Calderén, 2012).

El mercado de capitales en los dltimos afios del periodo 1990-1999 se vio afectado por un

desaceleramiento derivado de la crisis asiatica, que dio paso a una sequia bursatil.

En materia de financiamiento publico al inicio de la década de los 90’s la politica habitacional
experiment6 un vuelco, orientandose hacia la vivienda de interés social y los programas especiales para
los barrios pobres que no eran financiables. Se mejora los programas para los grupos de bajos ingresos
mediante el aumento de los recursos como también se generan politicas orientadas a la poblaciéon de
ingresos medios, con acceso a los instrumentos financieros. El objetivo principal durante esta década
era reducir el déficit de viviendas con los instrumentos disponibles, por medio de subsidios para la
compra o construccién de vivienda progresiva. Este tltimo financiaba la construccion inicial y basica de

la casa, siendo responsabilidad del beneficiario completar con la construcciéon (MINVU, 2007).

Por otra parte, existieron dos tipos programas que resultaron de importancia en materia habitacional.
Dentro de los primeros se encuentran aquellos que buscaban dar solucién a los sectores mads
vulnerables, cuya condicién no los hacfa susceptibles a crédito hipotecario. Entre estos programas se
encuentran Programa de Vivienda Progresiva (PVP) (1990) que consideraba ahorro y crédito SERVIU
(Arriagada, 2004: 240). El Programa Privado de Vivienda Basica de Libre Eleccién (1994) y el Subsidio
Habitacional para el Arrendamiento de Viviendas con Promesa de Compraventa (Leasing Habitacional
de 1995), que permite acceder a oferta privada de viviendas nuevas o usadas hasta 1.000 UF, donde la

parte inicial de la vivienda se paga con el subsidio y el resto por medio de renta de arrendamiento.

El segundo, corresponde al Programa de Renovacion Urbana que tenfa por fin la revitalizacion de las
areas del centro de la ciudad. Este subsidio se orientd a la compra de nuevas viviendas para personas

con un nivel de ingreso medio. Asi, se generé el Subsidio Habitacional para Zonas de Renovacién
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Urbana (1991) que incentiva la construccion y adquisicion de viviendas en zonas centrales mediante
subsidios de mayor monto, busca aumentar la densidad habitacional como intento de revertir el

despoblamiento de los anillos interiores de la ciudad (Arriagada, 2004)

Iniciada la década del 2000 y debido a la recesién de la bolsa, se realizaron reformas dirigidas a
profundizar el mercado de valores. Asi, surgi6 la Ley N°19.705 de Oferta Publica de Adquisiciéon de
Acciones, que pretendia regular los gobiernos corporativos, protegiendo los derechos de los accionistas

minoritarios con los mayoritarios en las sociedades anénimas abiertas.

La reforma al Mercado de Capitales (MK1) implementada por medio de la Ley N°19.769 de 2001, se
basé en la promocién del ahorro y en el desarrollo e integracién del mercado financiero con el fin de
continuar su fortalecimiento. El incentivo del ahorro constituye un aspecto importante del sistema

financiero genera liquidez para invertir y permite la intermediacion financiera.

Por otra parte, se introdujo una modificacion a la Ley General de Bancos (Ley N° 19.769) que permitié
flexibilizar las inversiones de los Fondos Mutuos y Compafifas de Seguro, crear Administradora
General de Fondos, facilitar la internalizaciéon de la banca, y perfeccionar las leyes de Sociedades

Andnimas y de Fondos de Inversiones.

En materia de inversion, la creacién Sistema Multifondos (Ley N° 19.795, 2002) diversificé las opciones
de invertir los Fondos de Pensiones en funcién del riesgo ampliando las opciones de inversion segin

diferentes niveles de riesgo y rentabilidad (Superintendencia de Pensiones, 2013).

En menos de dos afios, se realiz6 la segunda reforma al Mercado de Capitales, dando paso al MK2
(2003). Estas reformas apuntaron a otorgar una mayor regulacién, supervision y seguridad al mercado,
desarrollando el capital de riesgo. También se pretendia incrementar la competitividad de los mercados

y fortalecer la capacidad de regulacion.

Durante el afio 2008 las principales reformas del mercado de capitales se generaron a partir de la
Reforma Previsional (Ley N° 20.255) que contempla la creacién del Ahorro Previsional Voluntario
Colectivo (APVC), una nueva modalidad de aumentar las captaciones por medio de capitalizacién

individual.

El afio 2010 se reforma la Ley General de Bancos (Ley N°20.448) donde se introducen reformas en
materia de liquidez, innovacién financiera e integracion del mercado capitales. Esta reforma también es

denominada Mercado Capitales 3 (MK3), la que introduce aspectos como modernizacion y
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profundizacién del mercado de capitales y le dard un nuevo impulso a la economia chilena propiciando

el crecimiento y el empleo (SBIF, 2013).

Las reformas experimentadas por los mercados de capitales se orientaron principalmente a reducir el
riesgo, aumentar la competencia entre los segmentos y a perfilar nuevos actores como los Inversionistas
Institucionales de caracter local y extranjero, asi como los Inversores Individuales o particulares y los

Fondos Privados.

En temas relativos a los instrumentos de financiamiento publico, durante la década del 2000, se
introdujeron cambios debido al giro en el eje de la politica habitacional. Uno de los avances fue la
creacién del Programa Fondo Solidatio de Vivienda (2005) orientado para personas de estratos
socioeconémicos bajos, que permite la compra o construccion de una propiedad con posibilidad de
préstamo hipotecario de complementacién. Asi se establecen tres modalidades: FSV 1, sin crédito; FSV

I1, con crédito opcional y FSVIII para sitio propio rural, con crédito opcional (MINVU, 2007).

Por otra parte, el surgimiento del Sistema General de Subsidios para la Vivienda orientado para
personas de sectores medios, permite la compra de vivienda con mayor ahorro y crédito hipotecario,
marco en el cual se genera el Programa de Renovacién Urbana. Asi, se generd el Programa de Subsidio
Habitacional (ID.S.40) el 2004, considerando tres modalidades, Subsidio General para la adquisicion o
construccién de viviendas econémicas; Subsidio de Interés Territorial para la adquisicién de viviendas
econ6émicas nuevas emplazadas en Zonas de Renovaciéon Urbana (barrios antiguos ubicados dentro de
las ciudades) o en Zonas de Desarrollo Prioritario; Subsidio de Rehabilitaciéon Patrimonial (Arriagada,
2004: 319) el que posteriormente serfa mejorado con el Sistema Integrado de Subsidio Habitacional de
2011, que contemplaba subsidios habitacionales para grupos emergentes y sectores medios con
capacidad de endeudamiento, para viviendas hasta 1.000UF y 2.000UF respectivamente. Contempla
también la posibilidad de obtenciéon de subsidios complementarios como por ejemplo, personas con
discapacidad, Proyecto de Integraciéon Social, Subsidio a la Originacién, Subsidio seguro desempleo,

Subsidio de Renovacién Urbana, Subsidio de Renovacién Patrimonial.

Durante el afio 2009, se inicié un plan que permitiera revitalizar el sector construccion luego del
impacto de la crisis econémica, para esto se implementd el Subsidio Habitacional Extraordinatio
(2009) para a la adquisicion de viviendas econémicas y préstamos de enlace a corto plazo a las empresas
constructoras, que permite financiar la adquisicién de una vivienda econémica construida cuyo precio
de venta no exceda de 950 UF.

En la actualidad, la politica se orienta a generar subsidios que permitan apoyar a la industria de la

construccién con el fin de ampliar sus mercados, siendo uno de los aspectos mas importantes la
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generacion de hipotecas destinadas a los hogates modestos y bajos ingresos - el mercado potencial

restante (Micco, Parrado, Piedrabuena, & Rebucci, 2012).

A partir del analisis de la evolucién de los mecanismos e instrumentos de financiamiento en materia de
vivienda, se puede categorizar segin el sector que financia, los inversores institucionales que actdan

sobre estos, el emisor y también a quién financia (ver Cuadro 2).
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Cuadro 2: Mecanismos e instrumentos de financiamiento de vivienda

Emisor
Sector Instrumento Principal inversor Financia a
principal
Letra Fondos de Pensiones Banco Oferta y demanda
Hipotecaria
Mutuo Fondos de Pensiones,
Hipotecario No | Fondos Privados, Fondos Banco Oferta y demanda
Endosable Inmobiliarios, Cias de seguro
Mutuo Fondos de Pensiones,
Hipotecatio Fondos Privados, Fondos Banco Oferta y demanda
Privado Endosable Inmobiliarios, Cias de seguro
Fondos de Pensiones,
Leasing Fondos Privados, Fondos Banco Oferta y demanda
Inmobiliarios, Cias de seguro
Fondos de Pensiones,
Bolsa de
Acciones/Bonos| Fondos Privados, Fondos Oferta
Valores
Inmobiliarios, Cias de seguro
Publico Subsidios MINVU MINVU Oferta y demanda

Fuente: Elaboracion propia (2013) a partir de SVS, SBIF, SAFP, MINVU
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Produccion inmobiliaria en Chile y en la Region Metropolitana de Santiago

La progresiva financiarizacién del sector inmobiliatio en las dltimas décadas ha incidido sin duda alguna
en la produccién de la oferta tanto en el pais como en la Regiéon Metropolitana. Su impacto se relaciona
principalmente con el aumento en la inversién tanto publica como privada en materia de vivienda, asi

como su materializacién en la construccion de vivienda y la diversificacién del producto inmobiliario.

Figura 1: Inversién en Vivienda en Chile 1960-2010
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La inversién en vivienda en Chile (ver Figura 1) ha estado marcada por la participacién de ambos
sectores, siendo el privado el cual en términos absolutos tiene una mayor participaciéon en cuanto al
monto invertido. Si se analiza desde una perspectiva histérica, la inversioén estatal en vivienda ha variado
de manera significativa con el paso del tiempo, alcanzando una mayor participacién en las décadas
anteriores al gobierno militar situacién que responde al modelo politico imperante en la época,
analizado en capitulos anteriores. Posterior a la imposicion del régimen militar, comienza a aumentar la
brecha existente entre ambos sectores la cual se agudiza desde mediados de la década de los 80’s hasta
fines del periodo analizado, donde supera los 4.500 millones de délares. Esto constituye un indicio del
rol que fue adquiriendo el sector publico con la imposicién del modelo neoliberal donde el sector
privado adquiere es mas preponderante y constituye el principal inversor en materia de construccion de

vivienda.

Lo anterior esta en estrecha relacion con el descenso de la inversion estatal en funcion de los subsidios

pagados como porcentaje del PIB nacional (ver Figura 2), en términos de participacion ha
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experimentado un comportamiento que ha fluctuado en periodos de alzas y bajas. Al inicio del petriodo
la inversion experimentd una mayor variacion interanual, lo que se puede explicar por el surgimiento de
politicas habitacionales que intentaban suplir el gran déficit cuantitativo existente en el pafs en ese
entonces (ver Anexo 1.2), alcanzando casi 1,4% del PIB hacia el afio 85. Posterior a esto, va
disminuyendo hasta alcanzar cifras del orden del 0,6% del PIB hacia inicios de la década de los 90’s
donde se desacelera la inversiéon para luego aumentar al final del periodo, lo que se puede explicar por
los cambios generados en la politica habitacional, diversificando los instrumentos de inversiéon publica y
orientando su publico objetivo de exclusivamente de los estratos vulnerables hacia estratos medios.
Cabe destacar que en éste perfodo, también se produjo el terremoto de 2010, lo que puede haber

incidido en cierta medida en el aumento de la inversién publica.

Por otra parte, la tendencia de la inversion puede relacionarse también con los petfodos de crisis
econémica donde el Estado adquiere un rol preponderante al incentivar al privado al invertir. Se
observa pos crisis del 82 donde un aumento sustancial de la inversién y un leve aumento de la inversién
pos crisis asiatica posterior a un periodo de decrecimiento de la inversién. En los ultimos afios la
evolucién ha sido mas bien ciclica y ha tendido al alza, lo que en el marco internacional corresponde a

la crisis subprime.
Figura 2: Inversion del Estado en vivienda como porcentaje del PIB, Chile
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Fuente: Gerencia de Estudios CChC (2013) en base a MINVU y Banco Central de Chile.

Si se analiza la inversion del sector privado en materia de vivienda respecto a su patticipacién en el PIB
en construcciéon (ver Figura 3), se observa que su patticipacion es superior en términos porcentuales a
la del Estado variando desde alrededor del 10% en los afios que presenta mayor nivel de inversion hasta

cifras el orden del 7% en los de menor inversién. Cabe destacar que este tipo de inversién también se
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relaciona a la coyuntura econémica, por lo cual, ante condiciones econémicas poco favorables existen

menores niveles de inversion.

Figura 3: Inversion del privado en construccion como porcentaje del PIB 1996 a 2010, Chile
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Sin embargo, para conocer como invierte el privado en materia constructiva se debe analizar su
comportamiento desagregado segun sector (ver Cuadro 3). Asi, la inversién se centra principalmente en
infraestructura (transporte, productiva, servicios) superando el 60% de las inversiones anuales. Por su
parte, el sector de vivienda supera el 30% del total de las inversiones realizadas. Al analizar
especificamente la participaciéon del sector privado, se observa que participa en mayor parte del
mercado de la construccién respecto a la participacién del sector publico. Si bien la serie analizada es
acotada temporalmente, en conjunto con el resto de los datos obtenidos permite conocer en términos
generales la estructura existente y la primacfa del privado. Sin embargo, asi también se puede destacar

que en los ultimos aflos existe una variacion respecto a la participacién del sector publico.
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Cuadro 3: Inversion en construccion desagregada segin porcentaje de participacion, Chile

SECTOR 2008 2009 2010 2011
Infraestructura 64,58 66,09 65,79 66,79
Vivienda 35,42 33,91 34,21 33,21
DESAGREGADO SECTOR VIVIENDA 2008 2009 2010 2011
Pablica(a) 15,01 21,66 26,66 24,78
Privada con copago prog. Sociales 4,89 10,08 16,87 17,09
Privada sin subsidio 80,10 68,27 56,47 58,13

Fuente: Modificado a partir de Camara Chilena de la Construccion (2013)

Una de las formas por las que se materializa la inversién en vivienda es por medio de la solicitud de
permisos de edificaciéon autorizada obra nueva. Si se analiza este indicador respecto a la cantidad
solicitada a nivel pais y regiéon metropolitana en el periodo 1991-2012 (ver Figura 4), no ha seguido una
tendencia regular en su comportamiento sino es mas bien ciclico, existiendo periodos en los cuales ha
crecido mientras en otros ha decrecido. Al analizar la secuencia se observan por lo menos 4 momentos
que se describiran a continuacion; desde 1991 a 1994 existe un primer periodo de crecimiento que se
caracteriza a nivel pafs, por una variacién interanual 1991-1992 de 35%, luego se estabiliza bordeando
los 7 millones de metros cuadrados construidos para experimentar nuevamente un alza hacia 1995 de
14% equivalente a casi 2 millones de metros cuadrados adicionales respecto al aflo anterior hasta
alcanzar alrededor de 9 millones hacia 1997. En el caso de la Regién Metropolitana presenta una
tendencia similar a la del pais, observando desde inicios del periodo la capacidad concentradora que

tiene respecto del total.

El segundo periodo corresponde a 1998-2002 caracterizado en términos generales por un
decrecimiento de la cantidad de superficie producto de las condiciones macroeconémicas generadas por
la crisis asiatica. El siguiente periodo 2003-2006 presenta un crecimiento respecto al periodo anterior y

muestra signos positivos de la recuperacién del mercado y de la reactivacién del sector poscrisis.

El cuarto momento va de 2007 a 2010 presenta nuevamente un descenso en las edificaciones nuevas
teniendo su momento de mayor descenso el ultimo afio del perfodo, lo que se puede explicatr por un
efecto retardado de la crisis subprime. Postetior a esto, se experimenta nuevamente un aumento que
responde a la situacién posterremoto. Rn estos afios existe el diferencial mas marcado entre la cantidad
de permisos autorizados a nivel Pafs vs Region Metropolitana, lo que se puede explicar ante el déficit de
vivienda generado en otras regiones del pais a causa del terremoto del 2010 que aumenté

sustancialmente los requerimientos habitacionales fuera de la region.

Al analizar la evolucién de la edificacién autorizada en relacidén a su superficie, se observa que no
muestra una tendencia uniforme en el tiempo sino es mas bien ciclica. Sin embargo, repite la tendencia

de participacién de la region sobre el total del pais.
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Figura 4: Unidades edificacion autorizada obra nueva, total anual Pais y RM

200.000
o) . . . -
S : : . :
S 150.000 : : o =
N E H . -
.oy - [ ]
o . . r .
o ] - . n
- m - u M
: [ ] [ ] . -
s E : . .
< . . e .
g 100.000 +—P0—1—0—F—F0—0—L—N—m—"—0—1— s ———f—
= E . . -
g - 14 . .
= . £ . .
> ] : ] ]
% 5] " s E
T 50.000 - : : : ... .
0 - : :
— A O T OO >0 DO — A O T ;00> 0O — A
A = = = = =R~ R R e e S e R R R
S & &S D DS S S OSSO oSS S o o 9o
o = = = = = = A A A AN AN AN AN NN AN AN
mRM m Pais

Fuente: Elaboracion propia en base a INE (2013)

Figura 5: Superficie edificacion autorizada obra nueva en m2, total anual Pais y RM
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE (2013)
A partir de lo anterior, se puede establecer la relevancia y peso que tiene la Region Metropolitana
respecto al total, absorbiendo aproximadamente un 50% del mercado inmobiliario. Si se analiza el caso
particular de esta regién respecto al comportamiento del sector publico y privado (ver Figura 6 y 7) se

puede establecer que constituye un reflejo de la inversioén realizada en vivienda siguiendo la misma
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tendencia, donde el sector privado adquiere una mayor primacfa. Sin embargo, se observa que el sector
publico aumenta su participacion tanto en unidades como en superficie al inicio de la década del 2000,
lo que se puede explicar por la entrada en vigencia de una nueva linea de programas de subsidios,
asociados al Fondo Solidario de Vivienda.

Figura 6: Unidades edificacion autorizada obra nueva RM segun sector, total anual 1990-2011

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

N° de viviendas autorizadas

10.000

B Total Privado Total Publico

Fuente: Elaboracién propia en base a INE (2013)

Figura 7: Supetficie edificacion autorizada obra nueva RM segun sector, total anual 1990-2011
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Al analizar el stock de viviendas nuevas privadas en el Gran Santiago (ver Figura 8) se observa una
tendencia general al alza, sin embargo, existen periodos en los cuales se contrae la cantidad de viviendas
nuevas debido a la existencia de condiciones macroeconémicas desfavorables, entre las cuales se
encuentran aumento en las tasas de interés, escasez de mano de obra, aumento de costos de la
construccién, entre otros. El stock de viviendas ha aumentado de manera significativa en las dltimas
dos décadas, del orden de 30.000 viviendas nuevas en 1995 a aproximadamente 140.000 a final del
petiodo, alcanzando un total acumulado para el perfodo 1995-2011 de 1.511.187 de unidades nuevas en
el Gran Santiago. Respecto a la evolucién por tipologia, se observa que los departamentos constituyen
la mayor parte con porcentajes del 60% del total del parque habitacional nuevo privado y el que

presenta mayor variabilidad respecto a su evolucion.

Por su parte, las casas presentan un comportamiento mas estable respecto a la variabilidad interanual
existente. Respecto a su participacién en el total del parque habitacional al comienzo del perfodo

constituia alrededor de un 30% disminuyendo al 17% del total hacia 2011.

Figura 8: Unidades de viviendas nuevas en el Gran Santiago segun tipologia
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Fuente: Elaboracion propia (2013) en base a COLLECT
A partir de lo anterior, se puede determinar la relevancia del sector privado en la inversién y
materializacién de esta, en donde ha constituido el actor gravitante en la produccién inmobiliatia en las
ultimas décadas en la Region Metropolitana. Sin embargo, pese a que el sector publico ha disminuido su
rol en cuanto a ser un productor en el espacio, ha incidido también en la inversién por medio de
politicas publicas principalmente por medio de subsidios que han incentivado a su vez al privado a
seguir produciendo en los momentos en donde las condiciones macroeconémicas no han sido
favorables para la inversién y también a generar oferta inmobiliaria para segmentos que anteriormente

no eran atractivos para éste.
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Financiarizaciéon, mecanismos de financiamiento y cambios estructurales en el sector
inmobiliario

La financiarizacién de la economia nacional y el consiguiente desarrollo de mecanismos e instrumentos
de financiamiento ha sido fundamental en el desarrollo del sector inmobiliatio. A juicio de Uthoff
(2014) existen cuatro modificaciones claves en el sector financiero y en el mercado de capitales que

permiten esto.

Primero la autonomia del Banco Central, que por medio de la politica monetaria intenta mantener la
estabilidad macroecondmica, tratando de generar certezas respecto a la inflacién lo que no hubiera sido
posible al no ser independiente. El segundo se relaciona con lo anterior, la creacién de la UF como
mecanismo de manejo de la inflacién, lo que al aplicatlo al sector vivienda tiene dos impactos. Uno
relacionado con el otorgamiento del valor real a las deudas y otro asociado a la generacién de tasas que
se mantienen estables en el tiempo que permite el otorgamiento de créditos a largo plazo pata la

adquisicion de viviendas.

Tercero, la creacion de los Fondos de Pensiones que fue la base del desarrollo financiero. En el caso de
Chile al ser implementado por el régimen militar el costo del cambio de sistema fue asumido por el
Estado lo que en conjunto con una reforma tributaria permitié que el dinero se fuera en términos netos

al sector financiero.

Cuarto, la generaciéon de regulacién vy fiscalizacion del sector financiero por parte del Estado, ha
mejorado la forma en la cual se invierte la capitalizacién individual por medio de las Superintendencias,
diversificando la cartera en funciéon de buscar mayor rentabilidad y reducir el riesgo. Ha sido muy
relevante la generaciéon de instrumentos, que implic6 un desarrollo financiero especifico en tanto que se
crearon. En materia inmobiliaria, si no hubiese existido la letra hipotecaria y la UF especificamente,

hubiese sido imposible realizar inversién en este tipo de instrumentos.

Trivelli (2014) también reconoce la relevancia de los fondos de pensiones como un elemento clave en
el sector inmobiliario, planteando que esta privatizaciéon ha tenido un mayor impacto urbano respecto a
otro tipo de reformas debido a que permite la generacién de capitales y ahorros de largo plazo que han
impulsado el desarrollo del sector, que se financia fundamentalmente con recursos nacionales mas que
los extranjeros. Dominguez (2014) plantea que la instauracion de los fondos posibilita la generacién de
financiamiento a largo plazo que se basa en un respaldo de quien invierte, donde la inversién de las
AFP en titulos hipotecarios genera poder comprador, dando origen a las letras con doble garantfa. Por
otra parte y de manera paralela, se genera el fortalecimiento de las compafiias de seguro de vida que

respaldan las pensiones vitalicias, que también les interesa invertir en valores de largo plazo, generando
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asf, un mercado comprador de titulos hipotecatios muy importantes, especificamente de mutuos
hipotecarios. Por otra parte los inversionistas institucionales también son relevantes y consideran
nuevos actores como bancos y fondos de inversion en sector habitacional, insertando bastantes

recursos en el sector inmobiliatio.

Al analizar la evolucion de los activos de los Fondos de Pensiones (ver Figura 9 y anexo 1.3) uno de los
principales aportadores al sector inmobiliario segiin los entrevistados, se observa que el monto total de
activos presenta una tendencia al alza a lo largo del periodo, sin embargo, presenta una disminucion el
afio 2008 que coincide con la crisis subprime la que afectd severamente la rentabilidad de los fondos.
Respecto a la participacion de los sectores institucionales relacionados con el sector inmobiliario, como
el sector financiero y el sector empresas, se observa que su participacion de activos es variable.
Respecto al primero su mayor participacion sucede entre los afios 1997 y 2002 donde cuenta con
valores superiores al 30% del total de activos. Esto se relaciona con las progresivas reformas al mercado
de capitales y reformas al portafolio de inversion de las AFP, las que permitieron que se diversificara la
modalidad de inversién en instrumentos que permitieran mejorar la rentabilidad. Si bien la participacién
es un tanto variable, presenta poscrisis s#bprime una disminucion sustancial, aproximandose al 20% del

total de los activos.

Por otra parte, el sector empresas presenta una mayor participacion al comienzo de la década de los
90’s que también se desatrolla con la mayor apertura y entrada de empresas a la bolsa por medio de la
venta de acciones y de la emision de bonos. Posteriormente existen fluctuaciones importantes respecto
a su participacién, disminuyendo sustancialmente a una inferior al 30% en el periodo 1997-2005 con un
comportamiento inverso al del sector finanzas. Superada la crisis aumenta nuevamente su participacion,
alcanzando casi un 30% a fines del periodo. A pesar de que ambos sectores presentan un
comportamiento variable, la proporcién de activos sigue siendo relevante en cuanto al total de
inversién de los fondos, lo que se traduce en cifras de inversiéon considerables en cada uno de los

sectores e instrumentos.

Si bien la inversion de los fondos de pensiones se realiza por medio de su participacién en el sector
financiero y de empresas, la forma en la que invierte de manera mas directa en materia inmobiliaria se
relaciona con la adquisicién de letras hipotecarias y en bonos de leasing de viviendas (Figura 10 y 11).
Al analizar la inversién en letras hipotecarias, se observa una tendencia al aumento de la participacién
en cuanto a los montos, encontrando los mayores valores en el periodo 2003-2007 donde casi se
cuadriplica la inversién realizada a mediado de los 90’s. Posterior a la crisis se reduce la cuantfa de los

montos invertidos, sin embargo, mostrando un comportamiento similar al perfodo previo a la gran
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inversién del 2003. Esto podria llevar a pensar que el periodo de mayor crecimiento fue excepcional y

podria responder a otros factores.

Figura 9: Porcentaje de activos de los Fondos de Pensiones segtin sector (diciembre de cada afio)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Base de Datos de Carteras Histéricas de Inversion de los

Fondos de Pensiones de la Superintendencia de Pensiones (2013)

Figura 10: Inversion Fondos de Pensiones en Letras Hipotecarias, en pesos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Base de Datos de Carteras Histéricas de Inversion de los

Fondos de Pensiones de la Superintendencia de Pensiones (2013)
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Otra de las modalidades de inversién de los Fondos de Pensiones en vivienda es por medio de los
bonos de leasing. Se observa que los montos son sustancialmente inferiores en comparacion a las letras
hipotecarias pero que ha presentado una tendencia al alza, esto se debe segtn los entrevistados, a que
este tipo de instrumento para adquitir vivienda no fue muy exitoso como lo que se esperaba. Segun
Labra (2014) este instrumento presenta numerosas ventajas para quien adquiere vivienda como no
necesitar ahorro previo, sin embargo, como consistia en un contrato de arriendo con una tasa que
permitia la compra luego del pago de las dltimas cuotas era menos atractivo para quien compraba, quien
preferfa ser propietario de forma mas inmediata. Dominguez (2013) plantea que la progresiva
flexibilizacién de los mutuos hipotecarios permitié homologar las ventajas del leasing, llegando en

algunos casos a cubrir el 100% del financiamento, lo que lo hacia mas atractivo para las personas.

Figura 11: Inversion Fondos de Pensiones en Bonos Leasing de Vivienda, en pesos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Base de Datos de Carteras Histéricas de Inversion de los

Fondos de Pensiones de la Superintendencia de Pensiones (2013)

De esta manera los fondos de pensiones invierten en instrumentos financieros especificamente en letras
hipotecarias ligados al sector inmobiliario, aportando financiamiento a los bancos por medio de la

adquisicion de este tipo de instrumentos financieros (Uthoff, 2014).

Segin Bedos (2014) el rol de la banca ha sido ha sido el preponderante, al ser la principal fuente de
financiamiento de las empresas y personas, para que adquieran y compren viviendas respectivamente.
Plantea que histéricamente los bancos han sido uno de los principales financistas de la construccion.

Sin embargo, al ser un negocio altamente predecible se ha transformado en atractivo pata otros sectores
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institucionales debido a su menor nivel de riesgo. Si a esto se le aflade que practicamente no existe en
términos legales restriccion a la oferta de crédito, debido a que puede ser emitida por cualquier banco o

caja de compensacion, existe un alto nivel de competencia.

En relacion a los instrumentos, plantea al igual que Labra (2014) que ha existido un paso de las
operaciones en letras a un aumento de los mutuos hipotecarios no endosables. Lo que se debe
principalmente a que tiene ventajas sobre las otras modalidades de financiamiento, al generar un menor
grado de incertidumbre al ser otorgada con recursos propios del banco y no encontrarse en el mercado
de capitales, el tnico riesgo que se corre es el de no pago. Contrario a lo que sucede con los otros tipos
de financiamiento, que quedan sujetos a la volatilidad del mercado debido a que se transa el

instrumento.

Por otra parte, los mutuos hipotecarios no endosables son mas flexibles debido a que solo se regula por
la ley sobre operaciones de crédito de dinero, permitiendo definir algunas de las variables mejorando las

condiciones respecto a los plazos, tasas, exigencias de pie.

Al analizar el comportamiento de este instrumento (ver Figura 12) , se refleja esta tendencia,
observando que la participacion de la letra hipotecaria al comienzo de la década era cercana al 60% de
las operaciones realizadas mientras que para el afio 2011 presenta una participacién inferior al 10%. La
misma tendencia a la disminucién de la participacién ocurre con los mutuos hipotecarios endosables.
Por otra parte, y a partir de las ventajas expuestas anteriormente, aumenta de manera significativa en
una década la participacién de los mutuos no endosables, los que tenfan una participacién cercana al

10% en el aflo 2000 y terminan por absorber un 80% de las operaciones para fines del periodo.

Figura 12: Porcentaje de operaciones de créditos para vivienda segun instrumento
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En cuanto a los montos de las operaciones de créditos (ver Figura 13), se observa que ha crecido de
manera significativa hasta quintuplicar los montos otorgados a inicios del afio 2000. Sin embargo, segun
Labra (2014), se estan cambiando las condiciones de otorgamiento respecto a décadas anteriores. Si
antes se prestaba el 90% o la totalidad del valor de la propiedad actualmente se estd intentando
disminuir el porcentaje de crédito. También ha cambiado la relacién ingreso/dividendo para disminuir
la posibilidad de no pago. Asi, los bancos han aumentado sus exigencias hay menos disponibilidad de

personas con créditos pre-aprobados, sin embargo, hay todavia oferta y demanda (Bedos, 2014).

Figura 13: Montos de operaciones de créditos bancarios para viviendas, en millones de pesos
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Fuente: Elaboracién propia en base a SBIF (2013)
Para analizar la asignacién espacial de los recursos otorgados por el sector bancario (ver Cuadro 4), se
observa que en la Regién Metropolitana absorbe el 75% de las colocaciones totales generadas en el
periodo. En materia de construccién especificamente de vivienda, la regién concentra el 80% de las
colocaciones bancarias mientras que el 20% restante se reparte entre las otras regiones del pafs en ese

item. Del total de colocaciones de la region, la construccion de vivienda concentra el 3%.

Respecto a las colocaciones relativas a crédito hipotecario, la concentracion es significativa, alcanzando
un 67% del total del pais en ese item. Respecto al total regional, las colocaciones en hipotecario

representan un 20% del total.

Asi, entre ambos sectores concentran el 23,4% del total de colocaciones en la regién y 17% del total de

las colocaciones a nivel nacional durante el perfodo.
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Cuadro 4: Total de colocaciones bancarias por Actividad Econémica 1998-2011, millones de pesos

RM Resto Pais Total
Agricultura, ganaderia, silvicultura, pesca, etc. 17.504.629 | 13.487.012 30.991.641
Explotacién de minas y canteras 4.931.116 909.400 5.840.516
Industria Manufacturera 38.084.222 5.512.850 43.597.072
Electricidad, gas, agua 8.149.282 824.829 8.974.111
Construccion 42.246.543 6.547.823 48.794.366
Construccion de viviendas 15.416.115 3.827.090 19.243.205
Otras obras y construcciones 26.830.431 2.720.734 29.551.165
Comercio 57.895.123 | 12.792.969 70.688.092
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15.494.854 5.039.088 20.533.942
Establecimientos financieros, segutos, etc. 82.762.682 8.815.492 91.578.174
Servicios comunales, sociales y petsonal 57.699.985| 18.625.128 76.325.113
Créditos 140.762.157 | 78.517.322 219.279.479
Crédito de consumo 46.826.700 |  33.450.936 80.277.636
Crédito hipotecatio para la vivienda 93.935.457 | 45.066.386 139.001.843
Total 465.530.588 | 151.071.906 616.602.494

Fuente: Elaboracion propia en base a SBIF (1998-2011)
Ademas del sector bancario, se destaca como un financista emergente los fondos de inversiones (ver
Figura 14), los que han aumentado su patrimonio total de 2.000 millones en 2004 hasta cifras
superiores a los 6.000 millones en cinco afios. En lo que respecta especificamente al sector inmobiliario,
también se repite la tendencia al alza, pasando de cifras cercanas a 700 millones de ddlares a

aproximadamente 1.500 millones.

Figura 14: Patrimonio de los fondos de inversion, en millones de ddlares
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En el sector de vivienda, los fondos que adquieren mayor relevancia son los de desarrollo y los mixtos.
Los primeros se orientan a invertir en el desarrollo y construccion de proyectos inmobiliarios mientras
que los mixtos pueden invertir en fondos de renta, desarrollo o plusvalia. Respecto a su patrimonio (ver
Figura 14) los primeros, crecieron de 43 a 175 millones; mientras que los segundos de 380 a 610
millones de ddlares en el perfodo. Estos fondos representan 3,1% y 3,4% respectivamente del total del

patrimonio de los fondos.

Si se analizan los fondos de inversion de desarrollo en funcién los activos administrados y su
comportamiento territorial (ver Figura 15), existe tendencia a la concentracion en términos de montos y
tipologias, siendo los departamentos los que concentran la mayor parte de la inversioén y las comunas de
Santiago, Nufioa, Providencia, Macul y Las Condes los principales gravitantes. La participacién en casas
contempla montos inferiores de inversién pero considerables (sobre 2.000 millones de pesos) y se

generan en comunas periféricas del Gran Santiago como en algunas pericentrales.

Figura 15: Activos administrados por Fondo de Inversion de Desarrollo por comuna, en millones de
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Fuente: Informes anuales ACAFI (2004-2011)

En relacién a los fondos mixtos (ver Figura 16), existen mayores montos de activos administrados
respecto a los anteriores asociandose su cartera principalmente a terrenos y departamentos. Los
primeros, localizados en comunas de la periferia del Gran Santiago (Huechuraba y Quilicura) mientras
los segundos ubicados en comunas interiores y tradicionalmente concentradoras de inversiones

(Providencia, Las Condes y Vitacura).
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Figura 16: Activos administrados por Fondo de Inversion de Mixtos por comuna, en millones de pesos
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Otro de los inversores institucionales relevantes de la actividad inmobiliaria es el mercado asegurador
(ver Figura 17), el cual invierte en el sector inmobiliario por medio de letras y mutuos, como también
por inversiones inmobiliarias no exclusivamente residencial. Si nos remitimos a aquellos instrumentos
de inversién directa en vivienda, se observa la misma tendencia de inversiéon que los Fondos de
Pensiones, donde aumenta la participaciéon en mutuos y se disminuye en términos absolutos la compra
de letras hipotecarias. Pese a esto, los montos de inversién son considerables alcanzando los 2.000

millones de délares el 2011 de inversién en letras.

La tendencia al alza de la participacién en mutuos en el tiempo rectifica que constituye un instrumento
mas atractivo de transar y permite establecer también la relevancia del mercado asegurador, debido a
que en menos de una década pasé de invertir valores proximos a los 200 millones de ddlares hasta

superar los 4.000 millones de délares para fines del 2011.
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Figura 17: Inversiones Totales Mercado Asegurador y Reasegurador, millones de US$
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Respecto al financiamiento por medio de bonos o acciones, especificamente a empresas del sector
inmobiliario en el sector bursatil, existe un reducido nimero de empresas abiertas a la bolsa destacando

la participacién de Paz Corp, Socovesa (fusién Almagro), Besalco y Salfacorp.

Si se analiza la estructura de propiedad de las empresas, antes de la entrada a la bolsa se encontraba
conformada en su totalidad por sociedades conformadas por los duefios de las empresas y/o sus
familias. Con posterioridad a la apertura, se modifica esta estructura ingresando los inversores
institucionales como los fondos de inversion, AFP, Fondos Mutuos entre otros estableciendo un
vinculo con el sector financiero. Esta forma de vinculacién ha generado cambios en la forma que se
organizan y producen estas empresas, para dos de las empresas pioneras Paz y Socovesa ha implicado
cambios sustantivos en la liquidez y en su capital, tendiendo a su incremento. Para Paz, uno de los
principales impactos fue el aumento del capital en un perfodo de 5 afios de US$10 a US$170 mm y la
disminucién del apalancamiento en la empresa. Estos cambios en la liquidez para Magendzo (2013)
han permitido enfrentar exitosamente crisis econémicas, adquirir suelos de alto valor econémico,
responder a los requerimientos de sus clientes producto del terremoto del 2010, aumentar su

articipacién en proyectos en Chile de un promedio de 30% a 80% y apuntar a la internacionalizacion.
p p proy p yap
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En términos organizativos, pasé de ser un operador de gran cantidad de proyectos donde existian
numerosos socios a una empresa capitalizada, con un management de largo plazo y con proyeccion en el
tiempo, profesionalizando su funcionamiento. Esto para el caso de Paz, ha permitido posicionarla con

un patrimonio de $83.000 millones (Magendzo, 2013).

En el caso de Socovesa, uno de los principales cambios generados por este proceso fue la rapida
evolucion hacia otros mercados asociados, mejorar la gestion de pasiva y activa, énfasis en las
proyecciones pensando en la alianza 3P “Public-private-people”. Implica también desde el punto de vista
de lo inmobiliario, generar una propuesta de densificacion equilibrada, en funcién de la demanda de
vivir cerca de infraestructura. La entrada a la bolsa también presenta desafios, el valor de la accién se
encuentra mas influenciado por el cierre de la venta por medio de la escrituracién y no de las promesas,

lo que cambia de manera radical la forma en la cual se comprenden los ingresos (Varela, 2013).

El financiamiento del negocio antes de la entrada a la bolsa era més local, desde el punto de vista que
era principalmente por medio de la Banca Nacional mientras que en la actualidad son numerosos los

inversores que intervienen en las operaciones, lo que permite la diversificacién del riesgo.

La entrada en operaciéon de estos mecanismos han modificado la estructura de propiedad de las
inmobiliarias, la que en principio se encontraba en totalidad en mano de grupos controladores en la
actualidad ha evolucionado hacia una mayor participacién del mercado de capitales a través de acciones
flotantes, lo que introduce a los inversores institucionales al sector inmobiliario y modifica su
comportamiento en términos organizativos. Si se observa la situacién para las empresas abiertas a la
bolsa (ver Figura 18) la mayor parte cuenta con una participacion inferior al 50% de la propiedad a

excepcidn de Socovesa,

Figura 18: Estructura de propiedad de inmobiliarias abiertas a la bolsa, 2011
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Fuente: Elaboracion propia (2014) a partir de Memorias Anuales
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Si se analiza la composicion de las acciones flotantes de estas inmobiliarias en relacion a quienes son los
inversores (ver Figura 19) se observa la presencia de Fondos de Pension, Fondos de Inversion, Fondos
Mutuos. La participacién de éstos no es homogénea en todas las empresas analizadas, lo que se
relaciona entre otras cosas con la rentabilidad ofrecida por cada una de éstas asi como también por la
diversidad de productos ofrecidos. En el caso de Paz Corp y Socovesa, son empresas cuyo desarrollo
inmobiliario se liga predominantemente al sector residencial mientras que Salfacorp y Besalco,

desarrollan también sector inmobiliario de servicios e infraestructura.

Figura 19: Inversores institucionales por inmobiliaria
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Fuente: Memorias Anuales Salfacorp, Paz, Socovesa y Besalco (2011)

La diversificacion de las fuentes de financiamiento ha permitido el incremento de la actividad de las
inmobiliarias, debido a que aumentan la posibilidad de obtener recursos para invertir en construccion.
A su vez, genera un cambio en el funcionamiento de las empresas derivando en la profesionalizacion
del negocio (Izquierdo, 2014 & Dominguez, 2014) se observa que mejora la gestién a nivel gerencial,

se posicionan las grandes inmobiliarias que cada vez son mas competitivas respecto a las més pequefias.
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Esto dltimo hace cada vez es mas relevante la eficiencia en los procesos constructivos y la generacién

de una capacidad de diferenciacién y de marca (Izquierdo, 2014).

La oferta privada ha innovado en los productos que ha ido ofreciendo. En términos de productos, ha
existido variacion en los tamafios y en las terminaciones, mejorando el estandar de calidad que antes
eran lujos. Han aparecido también viviendas de lujo sobre las 100 UF/m2, ha adquirido mayor nivel de
sofisticacion, relacionado con que la ubicacion es cada vez mas relevante (Trivelli, 2014 & Izquierdo,

2014).

Asi, se establece una relacién directa entre el sector financiero y lo inmobiliario, debido a que la forma
en la cual ha crecido el sector financiero ha permitido el desarrollo del sector inmobiliario. El sector
financiero intermedia hacia la demanda y hacia la oferta, destinados a la construccién de edificios. El
sector publico ya no actia como inversor directo en materia de construccién pero ha pasado a ser un
regulador de la inversién, determinando en el cémo se invierte. No se ha perdido poder al regular,
determinando que y como se invierte. El Estado por medio de la regulacién de los fondos de
pensiones, de la banca y el mercado de capitales tiene la capacidad de incidir en la inversién, en un rol
mas regulador. Ahf se tiene que ver como se regula, por medio de que instrumentos. El sector privado

invierte de manera mas directa y real (Uthoff, 2014).

Otro de los roles del Estado es la generaciéon de instrumentos de financiamientos publicos de
financiamiento de vivienda por medio de subsidios. Su evolucién en cuanto a la cantidad y montos de
subsidios otorgados y pagados (ver Figura 20) ha tenido un comportamiento variable en su
comportamiento global, lo que se relaciona estrechamente con las necesidades habitacionales en cada
uno de los petiodos.

Durante los afios 807e inicios de los 90 se orientaba principalmente a cubrir el déficit mientras que las
politicas de mediados de los 90’s y de los 2000 se orientaron a mejorar la calidad y diversificar el acceso,
generando una apertura hacia un universo mayor de los beneficiados, un presupuesto creciente en ese
ambito. Actualmente los subsidios han aumentado de valor y estin tratando de optar por un producto
de mejor categorfa, han aumentado los metros cuadrados, han disminuido el nimero de viviendas que
se puede construir para un grupo de asignatarios de subsidios, etc. (Dominguez, 2013 & Etchegaray,
2013).

En términos generales existe una tendencia al alza en cuanto a montos y unidades, sin embargo, existe
un elemento interesante a destacar que es la brecha existente entre los subsidios otorgados y los
realmente pagados. Este diferencial podria encontrar explicacién en la falta de oferta existente en las
viviendas que se encuentren en ese rango de precio, causando que el subsidio termine por ser perdido

por parte del beneficiatio. Izquierdo (2014) refuerza este supuesto, informando que existe una
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disminucién en los dltimos afios de la oferta inmobiliaria privada que existe con subsidio, resulta dificil
en términos de rentabilidad construir en esos rangos de precio. Hace un tiempo existia oferta por

menos de 1.000 UF en las zonas centrales y actualmente es practicamente inexistente (Izquierdo, 2014).

Figura 20: Subsidios otorgados y pagados RM 1990-2011, segun unidades y montos
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Fuente: Elaboracion propia en base a Observatorio Habitacional (2013)

Si se analiza en términos de programas la cantidad de subsidios pagados en el periodo (ver Figura 21) se
observa que los que han tenido un mayor impacto han sido el de Marginalidad, Unificado y FSV y

Habitacional, cuyo foco se centraba en una solucion basica para las familias de menores recursos.

Figura 21: Cantidad total de subsidios RM 1990-2011, seguin programa
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Si se analiza la cantidad de subsidios en relacién al programa y su localizacién (ver Figura 22 y Anexo
1.4), se observa que existe tendencia a la concentracién geografica. Las que cuentan con mayor cantidad
de subsidios son las periféricas como La Granja, La Pintana, La Florida, Maipt, San Bernardo y Puente
Alto. Por otra parte, existe sélo una comuna central que concentra una cantidad relevante, que es

Santiago, asociado principalmente a programas de renovacién urbana.

Figura 22: Cantidad total de subsidios RM 1990-2011 por comuna
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Fuente: Elaboracién propia en base a MINVU (2013)

Otra de las modificaciones importantes en materia de subsidios fue la modificacién del rol del Estado
como gestor inmobiliario a ser solamente un financista. Inicialmente su rol se relacionaba con la
eleccién de los proyectos, organizaciéon de los comité, licitador de la construccién y vendedor de
viviendas. Esto generaba que esas viviendas tuvieran deuda tanto estatal como bancaria, generando
distorsiones en el mercado. Asi en el marco de la gobernanza corporativa, el privado se posiciona como
gestor inmobiliario en materia de vivienda social, ingresando las empresas tradicionales dedicadas a

construir viviendas solamente a un negocio inmobiliario (Gillmore, 2013).

En términos del nexo entre el financiamiento publico por medio del subsidio y el sector bancario esto
ha mejorado, pero son pocos los que trabajan con esto, evitan hacerlo. Un impedimento grande es lo
administrativo aunque ha mejorado, sin embargo, son pocos bancos que han entrado (Bedos, 2014).
Labra (2014) plantea que el Estado ha establecido lineas de trabajo con banca, especificamente con el
Banco Estado, con el fin de disminuir la brecha entre postulantes y bancos, que se encuentran

dispuestos a correr un mayor riesgo. En esto, el creciente desarrollo de la banca del retail en materia
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hipotecaria ha modificado su nicho, orientindose a publico candidatos a subsidios, de quintiles mas
vulnerables.
El principal impacto de la financiarizacién en el mercado inmobiliario y por ende en la expansion de

Santiago, se polatiza en tanto eres mas rico o mas pobre (Trivelli, 2014).
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Financiarizacion: Impactos territoriales y configuracion territorial de la Region Metropolitana

El cambio generado a pattir de los procesos de financiarizaciéon del sector inmobiliario permitié un
aumento del flujo de capital existente para las empresas constructoras como inmobiliatias asi como
también hacia los individuos, mediante el acceso al crédito, dinamizando progresivamente el mercado
inmobiliario de la Regién Metropolitana. Esta dinamizaciéon del mercado, sin embargo, no tiene un
comportamiento territorial homogéneo en términos de cuantfa de produccién inmobiliatia ni en la

tipologia de construccién que se ha desarrollado.

Al analizar el comportamiento a escala comunal de edificacién autorizada a partir de superficie en
metros cuadrados de departamentos en el periodo 1990-2011 (ver Figura 23), se obsetva que existe una
tendencia territorial a la concentraciéon en dos ejes que contienen supetficies del orden de 1.3 millones
hasta 8 millones totales acumulados. El primero el eje Santiago-San Miguel y el segundo
correspondiente al tradicionalmente denominado cono de alta renta (Providencia, Nufioa, Las Condes,
Vitacura y Lo Barnechea), en donde han existido fuertes procesos de verticalizacién en la dltimas
décadas. También se observa que son comunas a nivel regional que concentran las mayores cifras de
oferta privada de esta tipologfa habitacional, ubicandose sobre las 25.000 unidades nuevas construidas.
Por otra parte, existen comunas que también presentan procesos de verticalizacién importantes
encontrandose en un rango sobre 650 mil metros cuadrados totales de superficie aprobada de
departamentos como Pudahuel, Maipt, La Florida y Puente Alto. Respecto a la oferta privada, se
observa que concentran menor cantidad de unidades, lo que puede responder a que son comunas en

donde existe presencia de vivienda social (ver Figura 25).

Un tercer grupo de comunas se conforma con algunas comunas del sector norte proximas a Santiago
Centro, otras al sur del cono de alta renta y otras mas periféricas. Estas son de caricter mas emergente y
corresponden al surgimiento de nuevas localizaciones en el mercado inmobiliario, caracterizadas por la
presencia de oferta privada de menor cuantia en comparacion a las comunas anteriormente
mencionadas. Izquierdo (2014) destaca que en el dltimo tiempo y por la necesidad de dar respuesta
habitacional a la demanda por localizacién central de grupos medios, se han generado desarrollos en
comunas proximas a las mas tradicionales. Desde hace algin tiempo se experimenté un cambio en la
tendencia de bisqueda en el Portalinmobiliario donde los departamentos pasaron a ser mds buscados
que las casas y en localizaciones mas centrales, por los tiempos de traslados. Asi, se comienzan a
posicionar comunas como alternativas como Independencia, Estacién Central, La Cisterna, etc. Lo que
no va en desmedro del crecimiento del sector oriente que continia construyendo bajo esta modalidad,
pero se ha encarecido sustancialmente por la estructura y disponibilidad de suelo existente para nuevos

desarrollos.
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Por dltimo, existen comunas en las cuales esta tipologfa constructiva es practicamente inexistente,
presentando menores superficies de edificaciéon autorizada y escasa presencia de oferta privada. Lo
anterior permite deducir que son comunas que tienden a concentrar mayormente viviendas de caracter
social (ver Figura 25) y se relaciona directamente con la cantidad de subsidios, concentrando de una
manera muy marcada la tendencia territorial de la inversién publica en materia de vivienda. Asi, se
puede establecer que ciertas dinamicas urbanas se desarrollan heterogéneamente en su cuantia y su
dispersion territorial, notando que existen areas en las cuales el proceso de verticalizacion ha tenido un
mayor impacto. Proceso que se diferencia también en la composicién de la oferta, donde existen

comunas que atraen en mayor medida la inversion del privado mientras otras las del sector publico.
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Figura 23: Edificaciones autorizadas segtin tipologia y oferta de viviendas privadas, total departamentos

1990-2011
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Al analizar el comportamiento de los metros cuadrados autorizados para casas en las ultimas dos
décadas (ver Figura 24), se observa en términos generales una marcada estructura de desarrollo en la
periferia. Las comunas de Maipu, Lo Barnechea y Puente Alto, constituyen las que concentran mayor
cantidad de permisos autorizados con un rango sobre el millén hasta los 7.5 millones de metros
cuadrados. Mientras que en contraste con esta situacién, comunas mas centrales de la regién presentan
practicamente inexistencia de metros cuadrados para esta tipologfa constructiva. Trivelli (2014) plantea
que existe una tendencia a la disminucién de oferta de casas para estratos altos como proporcién total
de soluciones habitacionales. Por tanto este estrato prefiere vivir en departamentos en las areas mas
tradicionales de la ciudad o en las casas de la periferia de las comunas que circundan el cono de alta
renta, o reciclar viviendas, siendo esta una tendencia que va en crecimiento en los tltimos afios y que se
da principalmente en aquellas comunas que no han incorporado nuevas superficies de casas en las

ultimas décadas.

Por otra parte, este desarrollo en la periferia aparte de ser marcado por la tipologia constructiva también
se encuentra marcado por la fuerte polarizacion desde el punto de vista social. Si se relaciona con
localizacién y cantidad de viviendas sociales en la region (ver Figura 25), se observa que gran parte de
las comunas de la periferia cuenta con un nimero importante de vivienda social y a su vez, presenta

también cantidades importantes de vivienda de caracter privado.

Asi el crecimiento inmobiliario ha tendido tanto a la densificacion de ciertas zonas de la ciudad como a
la expansion de otras, existiendo un desarrollo paralelo de ambas tendencias que se encuentra
fuertemente marcado por la disponibilidad de suelo existente para el desarrollo de las tipologias de

oferta habitacional.
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Figura 24: Edificaciones autorizadas segun tipologia y oferta de viviendas privadas, total casas 1990-2011
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Figura 25: Cantidad de subsidios y viviendas sociales RM
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Al analizar la estructura socioterritorial, se observa la evolucién existente entre el afio 1992 y 2002 (ver

Figura 26), donde a inicios de la década de los 90’s existia un predominio de los grupos de ingresos

medios bajos y bajos, agrupados principalmente en un grupo acotado de comunas. En la década del

2000 existe un crecimiento del sector de estratos medios y medios altos, los que han modificado su

logica localizacional, orientindose en sectores que anteriormente eran ocupados por grupos

socioeconémicos mas bajos. El desarrollo de oferta privada en nuevas localizaciones ha generado que

nuevos grupos socioecondmicos se inserten en sectores los que tradicionalmente no se localizaban,

posicionandose nuevas areas de la ciudad como Maipu, Eje San Miguel-La Cisterna, Macul, La Florida y

Pefialolén como sectores dirigidos a las clases medias.

Figura 26: Distribuciéon grupos socioeconémicos 1992-2002
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Al analizar el impacto en término de expansion fisica de las areas urbanas de la regién (ver Cuadro 5y
Figura 27), se observa que ha experimentado un aumento sustancial de la superficie construida En
término de crecimiento absoluto incorporéd casi 60.000 nuevas hectireas de superficie urbana en 4
décadas. Si se consideran los cambios generados a partir de la década de los 90, para el afio 92 se
cuentan con 5.257.937 personas (INE, 1992) en 59.546 hectareas, caracterizando este periodo como
uno de mayor crecimiento proporcional de la ciudad respecto a sus habitantes.

Para el afio 2002, aumenta el 4rea urbana en un 28% respecto a la década anterior mientras que desde la
perspectiva demografica no fue tan veloz, alcanzando 6.061.185 habitantes (INE, 2002) que se traduce
en un 15% de crecimiento en términos generales y 27,7% en materia de vivienda. A nivel territorial, este
crecimiento intercensal es dispar, debido a que no existe una relacion tan directa entre la evolucion de la
poblacién y la vivienda. Se destacan tres dindmicas: la primera considera a comunas con pérdida en
ambas variables; la segunda considera a comunas con incremento de poblacion y de vivienda; la tercera
tiene un caracter mas particular debido a que son comunas en la cual existe un decrecimiento de la

poblacién pero un incremento en la cantidad de viviendas.

El primer grupo de comunas se encuentra compuesto por Quinta Normal, Independencia, San Joaquin,
Conchali, Recoleta, Pedro Aguirre Cerda, Lo Espejo, Estaciéon Central, San Ramoén y Lo Prado que
presentan decrecimientos considerables en cuanto a su poblacién del orden de 5-10%, mientras que en
vivienda la pérdida fluctia entre 0,7-10%. Desde el punto de vista territorial corresponden a comunas
centrales. En términos de su supetficie, son comunas que no han experimentado mayores cambios,
encontrandose con crecimiento 1992-2012 inferior al 2% (ver Anexo 1.5). Pudiendo encontrar
explicacién en la tipologfa de vivienda con predominio de lo vertical derivado de sus posibilidades de

crecimiento en expansién son acotadas.

El segundo grupo considera la mayor parte de las comunas, desde la perspectiva territorial no cuenta
una manifestacién homogénea, encontrando este comportamiento en las periféricas como en las
centrales. De las comunas del 4rea urbana de Santiago destacan los casos de Quilicura, Puente Alto,
Maipt, Lo Barnechea, San Bernardo, Las Condes, Providencia y Vitacura. Los casos mas extremos son
Puente Alto con un incremento de 112% en su parque habitacional y un 93,5% en su poblacién y
Quilicura con un aumento de 262% en la cantidad de viviendas y un aumento de 207% en sus
habitantes, siendo comunas con un comportamiento de crecimiento mds homogéneo entre ambas
variables. Estas comunas son las que concentran parte importante de los permisos de edificacién totales
en m? correspondientes a la tipologia casas. En relacién a su superficie, algunas de estas comunas
pertenecen a las que han experimentado un aumento sustancial en dos décadas, con cifras superiores al
40%. Ejemplo de esto es la comuna de Lo Barnechea, que aumenté su superficie de 400 hectareas a

alrededor de 3.600 para 2012 (ver Anexo 1.5).
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Las comunas con crecimiento mas dispar del grupo son Providencia con un incremento de 34% en sus
viviendas y solo un 8,7% en la poblacién y Vitacura con un 25% y 2,7% respectivamente. El
crecimiento puede asociarse a la progresiva verticalizacién, lo que se condice con la existencia de
permisos y oferta ligada a este tipo de producto inmobiliario. También con su escaso crecimiento en

supetficie derivado de su situacion en el sistema urbano al ser una comuna central.

De las comunas fuera del 4rea urbana de Santiago destacan los casos Colina con un crecimiento de 47%
en sus habitantes y 66% de sus viviendas, Pirque con un incremento de 45 y 67% respectivamente y
Lampa con una variacién de 60% en sus habitantes y 70% en sus viviendas. Dentro de estas comunas
también se encuentran Talagante, Calera de Tango, Pefiaflor, etc; que han experimentado un aumento
sustancial en la cantidad de vivienda, poblacién y superficie.

Si se analiza la concentracién de permisos de edificacion en estas comunas, se observa que corresponde
casi a su totalidad a casas, lo que responde a zonas de crecimiento en extensiéon bajo el modelo de
ciudad difusa. Esto se constata al analizar el crecimiento en término de superficie, el que resulta
abismante en el caso de Colina que pasé de tener alrededor de 400 hectareas en 1992 a mas de 5.000 en

2012 (ver Anexo 1.5).

El tercer grupo se encuentra compuesto por 8 comunas (ver Anexo 1.5), donde se destacan los casos de
la comuna de Santiago con un decrecimiento del 13% de la poblacién de mientras que presenta un
21,6% de incremento en el parque habitacional. Cerrillos con una disminucién de 1% de la poblacién
de mientras que presenta un incremento de 16% en vivienda; Nufioa con un 5% de pérdida de
poblacién y un incremento del 15% de vivienda y San Miguel con un decrecimiento de 4% y un
aumento del 11% respectivamente. Coincidentemente son comunas que cuentan con mayor cantidad
de permisos de edificacién de departamentos, lo que constituye el reflejo de procesos de densificacién
en estas areas. En términos de superficie, son comunas que al igual que Providencia no han crecido o
han tenido un crecimiento muy leve, limitadas por su condicién fisica derivadas de su situacién respecto

al resto del sistema urbano.

Para el aflo 2012, la superficie se incrementa en un 25% alcanzando las 95.680 hectareas ocupadas.
Respecto a la poblacién, sélo se puede hablar de la estructura general debido a los sesgos de la
informacién generada a partir del CENSO 2012, la Regién Metropolitana de Santiago contiene a
0.683.852 habitantes, lo que significa en términos absolutos un crecimiento que se traduce en la

ganancia de aproximadamente un 10% respecto de la década anterior.
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Cuadro 5: Evolucién superficie urbana Santiago 1970-2012

Afio Superficie | Variacion

(ha) interanual
(%)

1970 34.140 -

1982 43.600 27,7

1992 59.546 36,6

2002 76.439 28,4

2012 95.680 252

Fuente: Elaboracién propia (2013) a partir levantamiento mancha urbana XLAB-IEUT.

Figura 27: Expansién urbana 1970-2012
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VI. Conclusiones

Es posible determinar que la imposicién del modelo de crecimiento econémico neoliberal en Chile por
medio del “ajuste estructural” condujo a la progresiva financiarizacién de la economia y sociedad. En
este proceso, el sector inmobiliatio adquirié una gran importancia debido a que permitié vincular el
sector financiero, por medio de instrumentos manejados por diversos tipos de inversores con la
economfia real por medio de la inversién en la construccién de bienes raices. Esto condujo a modificar
la liquidez existente en el sector inmobiliatio incidiendo directamente en la capacidad de produccion de

la oferta de vivienda.

En el caso particular del pais, el Estado en el marco de la corporate governance tuvo un rol fundamental en
la generaciéon de un marco regulatorio e institucional que permitié sentar las bases para el
funcionamiento del mercado de capitales, ha sido de gran relevancia, determinando los instrumentos de

inversion asi como también fiscalizar las operaciones del mercado.

Uno de los principales hitos en su desarrollo fue la generacién del sistema previsional, que a partir de la
capitalizacion individual posibilit6 la adquisicion de distintos tipos de instrumentos especificamente en
el sector de vivienda, otorgando liquidez al sector bancario derivando en la flexibilizacién del crédito

hipotecario para las empresas y familias.

Por otra parte, la estabilidad econémica por medio del control de la inflacién y la implementacién de la
UF, constituyeron elementos de vital relevancia a la hora de otorgar créditos a largo plazo. Incidiendo
en la creacién de nuevos instrumentos de financiamiento para la adquisicién de vivienda como los
mutuos hipotecarios endosables, que en el marco de la financiarizacion, dieron paso a un mercado de
titulos de inversién transados en bolsa y que podian ser adquiridos por instituciones publicas y privadas
con el objeto de financiar a los compradores de las viviendas. Asf, no quedaba reservado a
exclusivamente a la actividad bancaria sino que también a otros inversores de cardcter institucional
como las administradoras de mutuos hipotecarios, compafiias de seguro, fondos de inversién privados,

entre otros.

Respecto al financiamiento publico particularmente mediante el subsidio, se reconoce su relevancia
como instrumento de financiamiento orientado en sus inicios a los sectores mds vulnerables de la
poblacién y posteriormente amplidandose a los sectores medios. Por medio de este tipo de instrumentos

se generod acceso a la vivienda focalizado por medio de creacién de un mercado para aquellos sectores
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que tradicionalmente no eran atractivos para la banca. Asi, la banca progresivamente ingresa también

como financista de otros estratos de la poblacion.

Por esto, en los ultimos 20 aflos se generaron cambios sustantivos en el financiamiento publico y
privado de la vivienda, lo que ha intensificado la produccién inmobiliaria residencial, la que result6
favorecida por la mayor autonomia para la localizacion de las inversiones respectivas y por la

introduccién de diversos productos inmobiliarios.

La existencia de mayor liquidez en el sector inmobiliatio para la construccién de viviendas, incidi6 de
manera determinante en la forma en la cual se organiza y produce la industria. Se ha profesionalizado y
se ha hecho mas competitiva, especificamente en las areas concentradoras, como suelen ser las zonas
metropolitanas. En el caso de Chile, la mayor parte de la inversion en vivienda es de caracter privado y
se concentra en gran parte en la Regién Metropolitana acaparando casi el 50% del total de permisos de
edificacién respecto al pafs. Esto permite deducir que el poder concentrador desde el punto de vista

geografico de las inversiones del mercado financiero es absorbido principalmente por esta regién.

En cuanto a la produccién de la oferta inmobiliaria, el aumento progresivo en la cantidad de unidades
totales no siguieron una distribucién geografica homogénea, sino que siguieron patrones de
concentracion en sectores especificos de la region que reflejan, de manera implicita, la estructura de la
inversién urbana existente. Por una parte, el crecimiento vertical por medio de la incorporacién de
unidades de departamentos en la zona central, el cono de alta renta y algunas comunas emergentes
comprueban los procesos de densificacion existentes. Esto se debe principalmente a la reduccion en el
tamafio de los hogares asi como también a la excesiva demanda sobre algunos sectores de la ciudad, lo
que ha tendido a modificar la estructura socioeconémica existente.

Por otra parte, el crecimiento horizontal donde predomina la tipologia habitacional de casas en areas
periféricas tendi6 a desbordar en forma incesante los limites fisicos y administrativos. En estas zonas se
localizan grandes proyectos de vivienda social asi como también proyectos habitacionales de clases

medias y altas.

La principal consecuencia desde el punto de vista socioterritorial de la generacién de la oferta
inmobiliaria, es la puesta en evidencia de las disparidades existentes desde el punto de vista de la
inversion, en donde se puede verificar el gran poder concentrador de la regién en relacién al pais.

También que dentro de la regién existen otras dindmicas de concentracién particulares, existiendo
zonas que han crecido basicamente por la respuesta a la demanda existente por productos inmobiliarios

basado principalmente en la inversién privada. Estas corresponden a comunas de estratos
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socioeconémicos mas elevados de ingresos altos y medios altos; como es el caso de Vitacura,
Providencia, Las Condes, Nufioa, Lo Barnecha, La Reina, que han crecido en términos de cantidad de
vivienda de manera considerable.

Por otra parte, zonas en las cuales la generacion de oferta se explica basicamente por la forma en la
cual invierte, por medio de la generaciéon de subsidios, el sector publico. Esto se realiza en areas con
mayor disponibilidad de tierra urbanizable o re-urbanizable a precios econémicos, lo que corresponde
tradicionalmente a comunas mas homogéneamente pobres como por ejemplo Lo Prado, San Ramén,
Lo Espejo, Pedro Aguirre Cerda, entre otras.

Es posible establecer que en la dltima década se han generado nuevas localizaciones debido al
crecimiento del parque habitacional en comunas en condicién de borde o periurbana, lo que ha
contribuido al proceso de expansiéon y dispersién en la Region Metropolitana generando dinamicas
asociadas al modelo de ciudad difusa. Algunas que responden a estas dinamicas son Las Condes, Puente

Alto, Maipu, Lo Barnechea, Pudahuel, Quilicura, San Bernardo, Colina y Huechuraba.

Asf desde el punto de vista social se estructura de esta forma un territorio cada vez mas polarizado,
estructurandose y configurandose territorialmente en base a la rentabilidad, liquidez y riesgo, impuestos
por la légica financiera.

Las areas que ofrecen mejores condiciones de rentabilidad es donde se materializa la mayor cantidad de
inversiones inmobiliarias de vivienda por medio de una mayor cantidad de oferta existente. Existiendo
comunas en las cuales la cantidad de permisos de edificacién asi como la oferta es muy baja en
comparacién a otras de la regién o concentran principalmente inversiéon inmobiliaria relacionada a la
vivienda social.

En sintesis, producto de la distribucién y materializaciéon de inversién en vivienda en términos
territoriales se originan dindmicas en distintas partes de la regién tendiendo a la concentracién y
densificacién de algunas areas mientras paralelamente otras asociadas a la expansién y dispersion

territorial de manera simultanea.
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Anexo 1.1: Variables analizadas

Variable Institucion Temporalidad Escala

Cantidad de poblaciéon y .

.. INE 1992 y 2002 RM, Comuna
vivienda
Edificacion Autorizad

«dicacion Autorlzada en INE 1990 - 2012 Pais, RM, Comuna
vivienda (N° y superficie)
Oferta - unidades ofertadas Observatorio Habitacional .

MINVU 1995 -2011 Gran Santiago
Operaciones  de  letras | Superintendencia de Bancos e
hipotecarias, mutuos Instituciones Financieras, 2000-2011 Pais
endosables y no endosable Banco Central de Chile
Colocaciones por actividad
econémica Supcrn'ltcn'dcncm 'dc Ba'ncos e 1998.2011 RM
Instituciones Financiera

Acti Patri io d

cavo y Fatrimonio - de ACAFI 2004-2009 Pais, RM
Fondos de Inversion
Destino de fondos de P 0 FONDECYT N°
inversion inmobiliaria en la | O 2009-2011 Comuna

1110387

RM
Subsidi t d

ubsiclos  otorgades ¥y MINVU 1990-2012 RM
pagados
Cantidad de subsidios .

i MINVU 1990-2012 Comuna

otorgados segun programa
E Y fici

xpansion  superficie — en MINVU, OCUC 1992,2002,2012 RM

hectareas

Fuente: Elaboracién propia (2013)
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Anexo 1.2: Cronologia evolucién mercado financiero e instrumentos de financiamientos en

Chile

Salvador Allende Gossens
1970-1973

| Estatizacién de la Banca - Bancos Extranjeros|
| Modificacion estatutos Banco Central

Augusto Pinochet Ugarte
1973-1990

| Marco Regulatario inversién Extranjera DL 600

| Creacién Superintend Bancos e Instity
Nueva Ley Orginica Banco Central DL1.078 |
|Programa de Vivienda Bisica (PVE) |
| Reforma del de Vivienday i

EMoaHIudén Ley General de Urbanismo y Construcciones |

| Transferencia al MINVU de los progrmas de "Viviendas Sociales” |
al Plan lad | de Santiago (PRIS 1979)

[ Politica Nacional de Desarrollo Urbano (PNDU) |

PATes i = njeras N° 18,046 |

| ley de Mercado de Valores N° 18.045

| Se autoriza al Banco Central para adgquirir activos y pasivos de empr rias {sociedades financieras en
|mlﬁ-m-wwu ' : |
| Creacién de la Comision Clasifi de Riesgo |
[Ajuste a 1a Palitica Nacional de Desarrollo Urbano |

| Programa Especial para Trabajadores (PET) |

| Ereacién Ley de Fondos de Inversion - N* 18.815

ndo de Inversidn de Capital Bxtranjero |

1970
1971
1972

1973

1974 ©&

@ 1975

1976 §-

“ 1977

1978 @
@ 1979

1980 &
& 1981
1982 @

® 1933
1984 &

© 1985
1986 @-

@ 1987
1988 @-

© 1989

1990 T

[ i6n de la Banca - Bancos Nacionales |
Tasas de Interés |
ISuperintendencia de Bancos DLASS At.3
:-' da B Res. N* 26 |

| Marco Regulatorio Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos DL 1328

Subsidio General Unificado

[Creacién Sup encia de AFP DL3.500 |

\Uberaizacion Mercado Asegurador DL3.057 |

mﬁmswﬁ 18.196
| Reglamente de Sociedades Andnimas |
] = ;

SITVYSYIASNVYUL SYIILITOd

| sistema de é nacién y Venta de viviendas de Marginalidad Habitacional |

| Nueva Ley General de Bancos

| Creacidn Mutuos Hipotecarios Endosables y No Endosables |
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Fatricio Ahwin Azdcar
1550-1994

Eguardo Froi Rulz Tagle
1954-2000

2000

Ricardo Lagos Escobar
2000- 2006

Michedle Dachelet Jeria
2006-2010

Sebastidn Pifiera Echenique
2010-2014

Fuente informachon; Calderdn (2012), Memorias S8IF (s.), Proyecto Anillas SOC 1106, Superiniendenca de Pantiones (2013
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Anexo 1.3: Evolucion de la inversion de los Fondos de Pensiones por sector institucional e instrumentos financieros

dic-90 dic-91 dic-92 dic-93 dic-94 dic-95 dic-96 dic-97 dic-98 dic-99 dic-00
Sector Estatal 44,07 38,30 40,89 39,30 39,69 39,41 42,10 39,59 40,96 34,59 35,73
Sector Extranjero --- - --- 0,57 0,90 0,20 0,54 1,25 5,73 13,42 10,88
Sector Financiero 33,38 26,65 25,21 20,68 20,08 23,11 24,56 30,13 32,05 33,70 35,62
Letras Hipotecatias 16,08 13,37 14,23 13,11 13,66 15,79 17,87 16,96 16,60 15,10 14,36
Depdsitos a Plazo 16,26 11,75 9,39 6,14 4,79 5,32 4,20 10,67 13,64 16,11 18,72
Otros 1,05 1,54 1,59 1,44 1,64 2,00 2,50 2,50 1,81 2,49 2,54
Sector Empresas 22,43 34,94 33,76 39,36 39,31 37,18 32,77 28,96 21,17 18,26 17,57
Acciones 11,29 23,81 24,01 31,77 32,07 29,37 25,08 22,62 14,53 11,89 11,10
Bonos 11,14 11,09 9,58 7,26 6,30 5,25 4,67 3,28 377 3,79 4,04
Cuotas de Fondos de Inversién  |--- 0,04 0,17 0,34 0,94 2,56 3,03 3,05 2,88 2,58 2,43
Efectos de Comercio - --- -—- -—- --- -~ -—- -—- -—- -—-
% Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
TOTAL ACTIVOS 2.251.310 3.778.104 4.744.236 6.843.556 8.997.909| 10.349.010] 11.693.770| 13.554.369] 14.713.480| 18.287.874| 20.586.187
dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11
Sector Estatal 35,02 29,99 24,70 18,67 16,45 13,09 7,84 14,30 9,75 11,70 21,50
Sector Extranjero 13,35 16,41 23,89 27,24 30,41 32,30 35,57 28,50 43,84 45,27 36,38
Sector Financiero 33,08 35,04 27,29 29,54 29,74 27,13 30,34 30,12 19,27 15,26 17,56
Letras Hipotecarias 12,91 11,14 8,85 6,76 4,96 4,49 3,63 3,61 2,48 1,84 1,55
Depositos a Plazo 17,54 21,25 14,98 19,36 20,83 17,49 18,38 20,04 7,21 4,46 6,06
Otros 2,63 2,66 3,46 3,42 3,95 5,14 8,33 6,46 9,58 8,96 9,95
Sector Empresas 18,49 18,44 24,01 24,41 23,25 27,37 26,18 26,89 27,00 27,61 24,44
Acciones 9,95 9,04 13,55 14,70 1391 16,14 14,51 13,52, 13,45 15,26 12,35
Bonos 6,16 7,14 7,66 6,84 6,62 7,84 7,95 10,75 11,13 9,63 9,44
Cuotas de Fondos de Inversion 2,38 2,24 2,73 2,66 2,57 333 3,70 2,57 2,38 2,69 2,62
Efectos de Comercio -—- 0,03 0,07 0,21 0,14 0,06 0,03 0,05 0,03 0,02 0,02
% Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
TOTAL ACTIVOS 23.219.362 25.521.621 29.505.951 33.889.085 38.312.676] 47.186.675| 55.173.152| 46.750.887| 59.785.337| 69.523.453| 70.360.609

Fuente: Superintendencia de Pensiones (2013)
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Anexo 1.4: Cantidad total de subsidios habitacionales por programa y comuna Region

Metropolitana, 1990-2011

FSV

Unificado | PET | Leasing | DS-01 | Habitacional | Marginalidad | DS49 | FSV
Alhué 2 4 1 2 4 10 21 138
Buin 1.675 974 96 481 1.450 1.197 132 2.146
Calera De
Tango 71 160 38 14 37 164 7 574
Cerrillos 277 112 223 473 1.017 523 74 2.224
Cerro Navia 793 489 54 575 1.113 3.399 213 3.964
Colina 1.234 1.661 60 499 854 5.373 68 5.295
Conchali 1.444 580 227 697 1.540 3.758 131 1.198
Curacavi 130 217 15 78 259 390 375 609
El Bosque 634 531 170 620 1.336 5.729 744 4.744
El Monte 105 11 4 29 614 1.767 625 2.820
Estacion
Central 1.040 235 203 748 1.686 3.138 245 1.480
Huechuraba 759 303 13 334 619 1.343 131 1.003
Independencia 807 230 310 511 1.374 426 2 711
Isla De Maipo 23 245 14 27 54 1.221 1.562
La Cisterna 1.293 150 463 714 1.259 3.785 139 1.082
La Florida 21.747 1.265 249 2.559 7.238 17.159 466 3.117
La Granja 1.618 325 70 521 1.099 4.489 148 1.520
La Pintana 282 636 55 900 2.723 8.745 344 6.181
La Reina 636 234 8 85 453 935 153 79
Lampa 27 107 46 598 498 379 375 2.855
Las Condes 854 90 4 121 492 2.049 663
Lo Barnechea 295 57 9 70 384 1.317 347 842
Lo Espejo 332 192 30 429 732 3.189 64 1.727
Lo Prado 685 730 143 483 1.459 5.089 349 764
Macul 1.448 108 49 602 1.526 2.332 8 304
Maipu 48.220 4.206 972 3.783 12.486 15.465 308 3.064
Maria Pinto 3 6 3 122 53 106
Melipilla 1.391 1.379 52 379 1.241 5.458 533 6.688
Nufioa 3.123 95 39 501 2.296 2.295 85
P. Aguirre
Cerda 676 174 37 555 1.114 2.022 98 1.730
Padre Hurtado 50 282 52 412 422 634 911
Paine 1.584 295 62 159 419 636 52 3.083
Penaflor 1.660 2.385 156 739 1.261 4.931 159 1.150
Pefialolén 2.336 360 69 784 3.315 8.910 485 4.993
Pirque 23 9 1 17 26 80 161 221
Providencia 430 84 59 203 193 4
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Pudahuel 5.223 2415 482 1.210 3.368 9.477 325 2.360
Puente Alto 24.212 9.198 | 3.401 3.239 7.329 23.144 1.054 | 9.795
Quilicura 6.353 11.828 | 441 1.475 4.016 9.793 2.031 | 2.268
Quinta Normal 1.690 430 873 1.367 2.679 2.112 216 1.255
Recoleta 1.404 605 353 756 2.365 1.694 54 1.062
Renca 1.832 1.614 183 1.308 1.532 6.035 124 4711
San Bernardo 8.299 3.174 | 1.587 1.833 5.497 14.354 1.136 | 6.771
San Joaquin 699 152 139 458 1.133 1.665 274 647
San José 21 16 1 18 130 105 115 84
San Miguel 1.698 116 1.007 686 2.276 2.144 12 169
San Pedro 2 1 3 1 3 55 79
San Ramén 288 252 14 316 615 2.428 119 1.736
Santiago 22.369 1.261 | 3.535 3.888 18.147 1.904 246 4.502
Talagante 2.539 526 164 978 1.620 3.185 727 2.101
Til Til 6 5 12 16 156 2 539
Vitacura 17 26 6 3 42 39 1
TOTAL 174.357 |50.535| 16.181 | 37.114 103.372 196.257 14.134 | 107.717

Fuente: Elaboracion propia a partir de MINVU (2013)
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Anexo 1.5: Evolucion de la poblacion, vivienda y superficie en la Regiéon Metropolitana de

Santiago
Personas Viviendas Superficie (ha)*
Tasa Tasa
Variacion Tasa Var. Var.
Comuna 1992 2002 |, 1992 2002 |intercensal | 1992 | 2002 | 2012 1992-
intercensal N
%) (%) 2012
(%)
Quinta Normal | 116.349 | 104.012 -10,60 28.630 26.454 -7,60 1.162 | 1.162 | 1.162 0
Independencia 77.794 65.479 -15,83 20.099 18.588 -7,52 751 751 751 0
San Joaquin 114.017 | 97.625 -14,38 25.780 24.233 -6,00 988 988 988 0
Conchali 152919 | 133.256 -12,86 34.445 32.609 -5,33 1.099 | 1.099 | 1.100 0,1
Recoleta 164.767 | 148.220 -10,04 38.661 36.606 -5,32 1.495 | 1.513 | 1.514 1,27
Pedro Aguirre
Cerda 130.441 | 114.560 -12,17 29.515 28.460 -3,57 850 850 850 0
Lo Espejo 120.075 | 112.800 -6,06 25.637 24.896 -2,89 801 818 818 2,12
Estacion Central | 140.896 | 130.394 -7,45 33.291 32.406 -2,66 1.492 | 1492 | 1.492 0
San Ramén 100.817 | 94.906 -5,86 22.652 22.160 -2,17 627 627 627 0
Lo Prado 110.933 | 104.316 -5,96 26.563 26.361 -0,76 654 654 654 0
La Cisterna 94.712 85.118 -10,13 22.772 22.817 0,20 1.008 | 1.008 | 1.008 0
Macul 120.708 | 112.535 -6,77 29.341 29.870 1,80 1.279 | 1.279 | 1.279 0
La Granja 133.285 | 132.520 -0,57 31.451 32.035 1,86 1.006 | 1.006 | 1.006 0
Cerro Navia 155.735 | 148.312 -4,77 34.487 35.277 2,29 958 989 | 1.053 9,92
El Bosque 172.854 | 175.594 1,59 39.882 42.808 7,34 1.427 | 1427 | 1.427 0
San Miguel 82.869 78.872 -4,82 20.341 22.655 11,38 964 964 964 0
La Pintana 169.640 | 190.085 12,05 38.942 44.394 14,00 1.762 | 2.233 | 2.526 | 43,36
La Reina 92.410 96.762 4,71 22.589 25.768 14,07 1.445 | 1.733 | 1.762 | 21,94
Renca 128.972 | 133.518 3,52 29.007 33.451 15,32 1.854 | 2.168 | 2.231 | 20,33
Nufioa 172.575 | 163.511 -5,25 47.215 54.692 15,84 1.691 | 1.691 | 1.691 0
Cerrillos 72.649 71.906 -1,02 17.068 19.811 16,07 1.590 | 1.642 | 1.653 4,0
La Florida 328.881 | 365.674 11,19 83.406 97.174 16,51 3.014 | 3.416 | 3.768 | 25,02
San José de
Maipo 11.646 13.376 14,85 4.085 4.848 18,68 35 75 353 908,57
Pefialolén 179.781 | 216.060 20,18 42.768 51.542 20,52 1.850 | 2.665 | 3.032 | 63,89
Santiago 230.977 | 200.792 -13,07 63.730 77.514 21,63 2.233 | 2.233 | 2.235 0,1
Huechuraba 61.784 74.070 19,89 13.237 16.386 23,79 1.357 | 2.238 | 2.682 | 97,64
Vitacura 79.375 81.499 2,68 19.084 23.878 25,12 s/i s/i s/i s/i
Alhué 4.013 4.435 10,52 1.104 1.419 28,53 s/i s/i s/i s/i
Melipilla 80.255 94.540 17,80 20.297 26.095 28,57 s/i s/i s/i s/i
Isla de Maipo 20.344 25.798 26,81 5.418 7.196 32,82 s/i s/i s/i s/i
San Pedro 6.746 7.549 11,90 1.873 2.505 33,74 s/i s/i s/i s/i
Providencia 111.182 | 120.874 8,72 38.214 51.183 33,94 1.341 | 1.358 | 1.366 1,86
El Monte 21.882 26.459 20,92 5.166 7.025 35,99 s/i 59 157 s/i
Tiltil 12.838 14.755 14,93 3.571 4.916 37,66 1.708 | 1.828 | 2.315 | 35,54
Buin 52.792 63.419 20,13 12.006 16.643 38,62 s/i s/i s/i s/i
Maria Pinto 8.735 10.343 18,41 2.236 3.117 39,40 s/i s/i s/i s/i
Padre Hurtado 29.333 38.768 32,17 6.730 9.562 42,08 729 | 1.196 | 1.813 | 148,70
Pudahuel 137.940 | 195.653 41,84 34.207 48.820 42,72 2.559 | 3.200 | 4.820 | 88,35

75




Curacavi 19.053 24.298 27,53 5.316 7.636 43,64 s/i s/i s/i s/i
Las Condes 208.063 | 249.893 20,10 55.791 82.099 47,15 2.770 | 3.823 | 4.106 48,23
San Bernardo 190.857 | 246.762 29,29 42.775 63.070 47,45 3.868 | 5.069 | 7.019 81,46
Lo Barnechea 50.062 74.749 49,31 11.887 17.746 49,29 406 | 2.504 | 3.494 | 760,59
Pefaflor 50.187 66.619 32,74 11.924 18.140 52,13 473 779 | 1.322 | 179,49
Paine 37.529 50.028 33,30 9.295 14.278 53,61 s/i s/i s/i s/i
Talagante 44.908 59.805 33,17 10.235 16.024 56,56 146 693 | 1.305 | 793,84
Calera de Tango | 11.843 18.235 53,97 2.975 4.666 56,84 202 295 900 345,54
Colina 52.769 77.815 47,46 11.686 19.491 66,79 419 | 1.856 | 5.738 | 126945
Pirque 11.368 16.565 45,72 2.949 4.926 67,04 181 268 316 74,59
Lampa 25.033 40.228 60,70 6.338 10.813 70,61 524 | 1.985 | 3.983 | 660,11
Maipu 256.550 | 468.390 82,57 65.780 | 126.972 93,03 4.657 | 5.744 | 6.855 47,20
Puente Alto 254.673 | 492.915 93,55 64.331 136.668 112,45 3.755 | 5.278 | 7.114 89,45
Quilicura 41.121 126.518 207,67 9.710 35.242 262,95 2.416 | 3.783 | 4431 83,40
Total RM 5.257.937 | 6.061.185 15,28 1.286.492 | 1.643.945 27,79 59.546 | 76.439 | 95.680 | 60,68

*Total solo incluye comunas con informaciéon

Fuente: Elaboracion propia (2013) en base a informacion geografica XLLAB, procesamiento

REDATAM Censo Nacional De Poblacién y Vivienda 1992-2002
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