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RESUMEN
El rol del sector �nanciero es fundamental en la producción de vivienda a lo largo de todo el mundo.

Durante las últimas décadas este sector ha buscado diferentes maneras de participar del sector

inmobiliario, facilitado por modi�caciones normativas que han permitido la consolidación de diferentes

instrumentos �nancieros (Rolnik, 2018; Aalbers, 2016). En el caso chileno una de las expresiones de este

proceso, denominado la �nanciarización de la vivienda, es el surgimiento del mercado de Renta

Residencial. Este aparece en Chile luego de la crisis subprime del 2008, para luego tener un aumento

signi�cativo y sostenido desde el año 2016, llegando a 117 edi�cios y 26.455 unidades de vivienda para el

tercer trimestre del 2022 (BDO, 2022b). En esta línea, la presente investigación busca analizar los

diferentes mecanismos de producción de vivienda para arriendo, y sus expresiones tipológicas dentro del

Gran Santiago, en el contexto de una creciente �nanciarización del mercado inmobiliario. Para realizar

esto se utiliza una metodología mixta, identi�cando los diferentes actores en base a revisión de fuentes

secundarias y entrevistas, para luego caracterizar los mecanismos de producción, y posteriormente utilizar

cuantitativamente las expresiones tipológicas de los proyectos según cada mecanismo. Los principales

resultados de la investigación es que más de la mitad de las unidades de proyectos de vivienda para arriendo

son de propiedad de entidades �nancieras, tales como Fondos de Inversión, las cuales inciden en las

tipologías de los inmuebles mediante la promesa de compraventa y que existe una concentración de más de

la mitad de las unidades en solo 3 entidades. Asimismo, las viviendas de propiedad del sector �nanciero

cuentan con una relevante concentración en torno a estaciones de metro dentro de Santiago Centro y sus

comunas aledañas y con mayor cantidad de unidades por proyecto respecto al promedio de los proyectos

de renta residencial. Por último, también se identi�ca que, en todos los mecanismos, hay ciertos actores

con valores de arriendo muy elevados respecto al promedio de arriendo del Gran Santiago.
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I. INTRODUCCIÓN

El arriendo como modalidad de tenencia de vivienda ha dado un giro al alza muy relevante en Santiago y

Chile durante los últimos años, gatillado principalmente por diferentes cambios demográ�cos y

económicos, tales como el aumento de hogares unipersonales y migrantes, el aumento del precio de

compra de viviendas y mayores restricciones de créditos hipotecarios. Esto va de la mano con el aumento

constante en la proporción de viviendas vendidas para inversionistas en la Región Metropolitana, la cual

aumentó de 17,9% el año 2011 a 43,5% para el 2018 (Fuentes et al. 2019). Es por esto mismo que ahora

"Muchos de los proyectos de vivienda en altura y de casas que se desarrollan son vendidos a

diferentes inversionistas que compran una o más unidades. Esta es la razón por la cual las

inmobiliarias desarrollan sus proyectos pensando en que una parte relevante de las unidades serán

adquiridas por estos inversionistas y, por consiguiente, incorporan elementos que favorecen al

negocio de renta" (Swett, 2017).

Además de la incorporación de viviendas para arriendo en proyectos de venta, también ha surgido el

mercado Renta Residencial, que implica la utilización de edi�cios completos para el negocio del arriendo,

con una fuerte presencia de actores �nancieros. Dentro de estos se encuentran los edi�cios Multifamily,

los cuales se caracterizan por tener un solo propietario, y suman un total de 26.455 unidades al tercer

trimestre del 2022, lo cual representa poco menos del 7% del arriendo del Gran Santiago (BDO Auditores

& Consultores Ltda., 2022b; TOCTOC, 2022). A pesar de que todavía es un porcentaje relativamente

bajo, este mercado cuenta con más de 24.000 unidades bajo construcción y más de 22.000 unidades con

permiso o anteproyecto de edi�cación aprobado, lo cual implicaría más de 72.000 unidades de multifamily

para el 2027 (TOCTOC, s.f., como visto en Diario Financiero, 2022a). Dentro de este mercado existen

diferentes actores del rubro inmobiliario, y �nanciero, tales como inmobiliarias que en vez de vender sus

proyectos los arriendan o Fondos de Inversión dedicados exclusivamente a la Renta Residencial. En este

contexto la presente investigación busca analizar los mecanismos de producción de vivienda para arriendo,

en el marco de una creciente �nanciarización del mercado inmobiliario, dentro del Gran Santiago,

permitiendo de esta forma analizar la inserción contextual del proceso de �nanciarización dentro del

mercado de arriendo chileno. Se contemplan seis capítulos, los cuales consisten en la problematización, el

marco teórico en que se inserta la investigación, el diseño de la investigación y su metodología, para

posteriormente presentar los resultados con su respectivo análisis y el capítulo de conclusiones.
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II. PROBLEMATIZACIÓN

a) Financiarización

El mercado inmobiliario tiene un rol fundamental dentro de la construcción del espacio urbano y la

ciudad, especialmente en el contexto de fuerte crecimiento demográ�co y del surgimiento de la ciudad

metrópolis. Durante las últimas décadas también se han desarrollado importantes cambios a esta

incidencia producto de la nueva dinámica de �nanciarización económica, enmarcada dentro de un nuevo

régimen posfordista, neoliberal y �nanciero (Aalbers, 2017). Esto ha implicado modi�caciones en el

mercado inmobiliario, el mercado de capitales y en cómo vive la población en las diferentes metrópolis.

El proceso denominado como �nanciarización tiene una relevancia tanto a nivel mundial como en el caso

chileno. Este consiste en un “increasing dominance of �nancial actors, markets, practices, measurements

and narratives, at various scales, resulting in a structural transformation of economies, �rms (including

�nancial institutions), states and households” [aumento de la dominancia de actores, mercados, prácticas,

medidas y narrativas �nancieras a diversas escalas, resultando en una transformación estructural de la

economía, empresas (incluyendo instituciones �nancieras), estados y viviendas] (Aalbers, 2017, p. 3). Esto

se puede ver especialmente dentro del mercado inmobiliario, siendo este fuertemente impulsado por el

sector �nanciero a nivel mundial y en Chile, en el cual los créditos hipotecarios, el �nanciamiento

inmobiliario, el sistema de pensiones, el desarrollo de la banca y la industria de seguros de vida han sido

factores fundamentales para su desarrollo (Simian & Niklitschek, 2017). El proceso de �nanciarización

genera implicancias importantes en el día a día de las personas, ya que la interconexión entre el mercado de

la vivienda y el mundo �nanciero produce que la estabilidad económica de los individuos este fuertemente

ligada al desempeño del mercado �nanciero (Aalbers, 2017), lo cual quedó en evidencia con la fuerte crisis

subprime del año 2008, afectando millones de familias a nivel mundial.

Uno de los agentes más importantes para la �nanciarización de la vivienda a nivel global fue el Banco

Mundial, el cual promovió un giro en la política habitacional al inicio de la década de los noventa, el cual

se funda en la renuncia de los Estados en el campo de provisión de vivienda accesible, para dar paso a un

Estado que facilita las iniciativas privadas de vivienda (Rolnik, 2018). Este giro generó cambios

importantes respecto a la producción de vivienda, los cuales se caracterizan por la privatización masiva de

la vivienda pública, la profundización en los mercados hipotecarios, la desregulación de los mercados

�nancieros y un Estado acotado a subsidiar el mercado privado de vivienda (Rolnik, 2018). La política de
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privatización de vivienda estatal del Reino Unido (llamada política “Right-to-buy”), transferencia de

vivienda a sociedades sin �nes de lucro de Holanda, o transferencia a sociedades con �nes de lucro en

Estados Unidos son solo algunos de los ejemplos de estos procesos.

A pesar de que en Chile la política de vivienda lleva varias décadas basadas en subsidios estatales al sector

privado, se han mostrado diferentes formas en que el sector �nanciero ha cobrado más relevancia dentro

del mercado inmobiliario. Cattaneo (2011) detalla cómo la reforma al mercado de capitales del año 2001

abre la posibilidad de �nanciamiento inmobiliario, con una mayor participación de inversionistas

institucionales, mayor disponibilidad de capital de desarrolladores y creación de �rmas inmobiliarias por

holding �nancieros. Gasic (2018) encuentra que, durante la primera mitad de la década del 2010, las

sociedades �nancieras tienen un rol más predominante que las sociedades inmobiliarias en el mercado del

suelo dentro del Área Metropolitana de Santiago, medido en términos del volumen agregado de

transacciones, super�cies e inversiones en terrenos.

b) Arriendo

Otro cambio importante que se ha dado dentro de Chile y Latinoamérica es la transformación estructural

en la tenencia de vivienda, basado en el crecimiento sostenido del alquiler residencial privado en las

últimas décadas. Según datos de la CEPAL mostrados en la Figura 1, desde el año 2000 el porcentaje de

viviendas en arriendo dentro de Latino América a creció en un 8,8%, con una fuerte tendencia al alza en

Nicaragua, Chile, Costa Rica, Colombia, Argentina y Brasil (Rolnik et al., 2021).

Figura 1: Variación del porcentaje de domicilios urbanos alquilados por país, 2000-2020.

Fuente: Rolnik et al, 2021
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Respecto a la tenencia de vivienda en Chile, la encuesta CASEN muestra cómo en el periodo entre los

años 2006 y 2020, como se aprecia en la Figura 2, la relevancia del arriendo dentro de la composición de

tenencia ha aumentado sostenidamente, reduciendo por otro lado la tenencia de vivienda propia

(MIDESO, 2006-2020). Mientras que en el año 2006 existía un 69,2% de hogares propietarios de vivienda,

el año 2017 este porcentaje se encontraba debajo del 61,8%, con una baja muy signi�cativa en la Región

Metropolitana respecto al cambio nacional. Durante estos años el arriendo ha pasado de un 15,9% de la

tenencia a un 23,2%, siendo el tipo de tenencia con mayor aumento en Chile. Mientras tanto, a nivel de la

Región Metropolitana el arriendo tiende a tener mayor relevancia respecto otras regiones, y su proporción

ha aumentado signi�cativamente. El año 2006 la tenencia de vivienda bajo la modalidad de arriendo en la

Región Metropolitana era de un 19,5%, este porcentaje fue creciendo hasta llegar a un 29% para el año

2020 (MIDESO, 2006-2020). Esta variación de casi 10 puntos porcentuales solo se supera por las regiones

de Tarapacá y Antofagasta, las cuales cuentan con un porcentaje de 35,1% y 31,7% respectivamente.

Figura 2: Variación porcentaje de hogares arrendatarios por Región entre el 2006-2020

Fuente: Elaboración Propia con datos de Casen 2006-2020 (MIDESO, 2022)

Este aumento en la relevancia que tiene el arriendo también se ha re�ejado en la política habitacional de

Chile, ya que desde el año 2014 el Estado cuenta con un subsidio al arriendo regulado por el Decreto

Supremo 52 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, siendo este el primer mecanismo de la política

habitacional para enfrentar el dé�cit habitacional cuantitativo de manera diferente a la entrega de vivienda

en propiedad. Este subsidio consiste de un aporte mensual de 4,2 o 4,9 UF, dependiendo de la región, para

el pago de arriendo de una vivienda ofrecida dentro del mercado de arriendo, debiendo pagar mediante un
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copago la diferencia entre el subsidio y el valor total del arriendo, el cual no puede ser mayor a 11 o 13 UF,

también dependiendo de la región. Los hogares bene�ciados cuentan con un total de 170 UF, los cuales

tienen un plazo de 8 años para su aplicación y pueden ser utilizados de manera consecutiva o fragmentada.

A pesar de que este programa representa un cambio importante en la diversi�cación de los mecanismos

para enfrentar y hacerse cargo del dé�cit habitacional, existe una de�ciencia relevante respecto a la tasa de

aplicación de este subsidio. Según datos del MINVU (2022a), de un total de 77.295 subsidios otorgados

en todo el país, solo 30.832 de estos han sido pagados, representando menos de un 40% del total de

subsidio, lo cual implica que más de 46 mil subsidios no se han logrado aplicar desde la creación del

programa. En la Región Metropolitana la tasa de aplicación es aún menor, con solo 4.559 subsidios

pagados de un total de 18.607 otorgados, lo cual representa una tasa de aplicación de 24,5%, la menor tasa

de todo el país. Según los estudios realizados que intentan dar una explicación a esta baja aplicación, se

muestran 3 razones relevantes: (i) Altos valores del arriendo, (ii) Desinterés de parte de arrendadores por la

burocracia que implica el subsidio, (iii) el 30% de las personas que obtienen el subsidio en la RM no saben

que fueron seleccionados (González, 2021).

El auge del arriendo como forma de tenencia también ha llevado a innovaciones desde el sector privado,

con un aumento sostenido del mercado del Multifamily. Este negocio implica un cambio importante en la

provisión de vivienda en arriendo, con el surgimiento de agentes del mercado que se dedican al negocio de

la renta residencial a gran escala. Para Felipe Swett, Gerente General de ASSET AGF, esto implica dos

cambios importantes: (i) que un edi�cio para arriendo tenga solo un dueño y (ii) que la administración de

todas las unidades se realice de manera centralizada (Swett, 2017). Aunque este negocio requiera de

inversiones signi�cativamente grandes para la adquisición o construcción del edi�cio, la posibilidad de

invertir mediante un fondo de inversión permite que muchas personas puedan invertir en propiedades sin

tener que ser grandes inversionistas o preocupándose de la administración de los activos.

c) Relevancia Social

Estos cambios dentro del mercado habitacional y de la tenencia de vivienda se dan dentro en un contexto

de fuerte alza en el precio de la vivienda y arriendo en Chile, especialmente dentro del Área Metropolitana

de Santiago (Vergara-Perucich, 2018; Arriagada y Simioni, 2001). Según datos del Banco Central, en la

Región Metropolitana el precio de la vivienda ha aumentado en un 106% en términos reales en el período

comprendido entre 2006 y 2018, mientras que el crecimiento de ingresos ha sido signi�cativamente menor
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(Larraín y Razmilic, 2019). A pesar que ha sido en menor proporción, el precio del arriendo también ha

tenido una importante tendencia al alza; según un estudio de Vergara-Perucich y Aguirre (2019) entre los

años 2009 y 2015 el precio promedio del arriendo subió en un 31,2%, al mismo tiempo que el tamaño en

metros cuadrados de las viviendas nuevas ha ido en disminución, con un aumento del 133% de unidades

menores a 30 m2 en venta entre los años 2009 y 2015.

Por otro lado, el tamaño de los departamentos se ve afectado por el proceso de inversión en bienes raíces,

siendo el promedio de metros cuadrados por departamentos comprado como inversión, entre el 2011 y

2016, 6,5 metros más chico que los comprados como primera vivienda, promedio que disminuye

fuertemente cuando son inversionistas con 5 o más inmuebles (Herrera y Lopez-Morales, 2021). El

aumento sostenido del precio de la vivienda y el arriendo, mostrado en la Figura 3, genera mayores

impactos en los grupos socioeconómicos más bajos, a quienes cada vez se les hace más difícil acceder a una

vivienda.

Figura 3: Variación en precios de Arriendo (RM)
Fuente: Larraín y Razmilic, 2019

El promedio de la proporción de gastos en arriendo respecto al ingreso total de un hogar en los países de la

OCDE es de 20%, lo cual se puede considerar como un parámetro moderado y que se cumple dentro de

ciertos deciles socioeconómicos en Chile. Sin embargo, como se puede observar dentro del Tabla 1, la

diferencia entre los distintos deciles del país es signi�cativa, mientras que el decil 10 solo paga un 10,05%

de sus ingresos en arriendo, el decil 1 debe pagar un 94,75%. Respecto a la variación de esta proporción

desde el 2009 al 2017, se puede observar el fuerte aumento que han experimentado los sectores de menores
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ingresos. En el decil más bajo la proporción de gasto en arriendo con respecto al ingreso total percibido

aumentó de un 47,35% a un 94,75% entre los años 2009 y 2017, es decir, un incremento de 47,40 puntos

porcentuales. Mientras tanto, en el segundo y tercer decil este aumento fue de 13,10 y 9,41 puntos

porcentuales respectivamente.

Tabla 1: Relación valor de arriendo con ingreso monetario por hogar a nivel nacional
Fuente: Vergara-Perucich y Aguirre (2019)

Estos datos también son indicadores importantes del poder adquisitivo con que cuentan los hogares y su

capacidad para acceder a créditos hipotecarios. En términos generales, el sistema �nanciero chileno

establece como estándar que un 25% de los ingresos del hogar se pueden destinar al pago de un dividendo

de crédito hipotecario. Por otro lado, considerando como estándar un 30% del ingreso para pagar el

arriendo, existen 3 deciles de la población nacional con di�cultades para pagar por una vivienda en

arriendo en el año 2017 (Vergada-Perucich & Aguirre, 2019).

Este fenómeno del aumento del arriendo y del precio de vivienda tiene una importante relevancia social,

ya que incide en el aumento del dé�cit habitacional cuantitativo. Según datos de la encuesta “Antecedentes

Previos al Campamento” de la Fundación TECHO-Chile (2017), un 60% de las familias que viven en

campamentos llegan a estos por el alza del precio del arriendo o el desalojo de la vivienda que arrendaban.

La presión que ha generado el aumento del precio de la vivienda para los presupuestos de las familias más

vulnerables es coherente con la fuerte alza de familias viviendo en campamento que ha registrado la

Fundación TECHO-Chile (2021) y el MINVU (2019) durante los últimos años, pasando de menos de

27.378 familias el año 2011 a 81.643 familias para el año 2021, con un fuerte aumento producido por el

Estallido Social del 2019 y la crisis económica y sanitaria del COVID-19 (Figura 4). Con respecto al dé�cit
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habitacional, este también ha contado con una fuerte alza para el año 2017, llegando a un total de 497.615

viviendas, volviendo al mismo requerimiento del año 1998 a nivel nacional (MINVU, 2022b) (Figura 5).

En el caso de la Región Metropolitana, este dé�cit cuenta con una tasa de crecimiento mucho mayor a la

del nivel nacional, superando el año 2017 las 270.000 viviendas, un 53% más que el del año 1998. A pesar

de que el dé�cit nacional se mantuvo prácticamente estable entre 1998 y 2017, durante este periodo el

Estado invirtió más de 436 millones de UF en subsidios habitacionales (MINVU, 2021).

Figura 4: Evolución histórica de campamentos en Chile
Fuente: Fundación TECHO-Chile, 2019.

Figura 5: Dé�cit Habitacional Cuantitativo en Chile y la Región Metropolitana
Fuente: Elaboración propia en base a MINVU (2022c)
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Un estudio realizado por el Centro de Políticas Públicas y la Fundación Dé�cit Cero (2022), muestra un

nuevo cálculo del dé�cit de vivienda, incorporando los hogares pertenecientes a campamentos y hogares

en situación de calle, los cuales no se han considerado para los cálculos tradicionales de dé�cit

habitacional. Este estudio contabiliza un dé�cit total de 641.421 viviendas, de las cuales “el 84,4%

corresponde a la estimación del dé�cit cuantitativo (541.295 viviendas), 12,7% a familias en campamentos

(81.643 campamentos) y 2,9% a hogares de personas en situación de calle (18.483 personas)” (Dé�cit Cero

& CPP, 2022, p. 6). Nuevamente, la Región Metropolitana cuenta con una importante relevancia, con un

49,4% de los requerimientos totales, seguida por la región de Valparaíso con un 11%. Esto muestra cómo

en Chile existe una importante crisis de acceso a la vivienda, con uno de cada 10 hogares que no logra

contar con una vivienda adecuada. Esto ha tomado una importante relevancia dentro de la esfera

académica y política nacional; desde las universidades, la sociedad civil y diferentes entidades del Estado se

investiga sobre esta crisis y se buscan formas de enfrentar este problema social y económico. Por otro lado,

desde la ciudadanía se ha destacado la preocupación sobre este problema, siendo la propiedad de vivienda

una de las principales metas de las familias chilenas (Landon, 2017).

Es relevante considerar que el Derecho a la Vivienda Adecuada se encuentra consagrado por el artículo 11

del Pacto Internacional de Derechos Económicos, Sociales y Culturales (PIDESC), tratado �rmado y

rati�cado por Chile en 1972 (UN, s.f.). Esto implica que el Estado chileno tiene la obligación

internacional de hacer cumplir el derecho a la vivienda digna, con todos los elementos especi�cados por el

Comité del PIDESC mediante su observación generales N°4, tales como seguridad de tenencia,

disponibilidad de servicios, gastos soportables, habitabilidad, asequibilidad, lugar adecuado y adecuación

cultural (Red-DESC, s.f.).

Todos los cambios mencionados se interrelacionan de cierta forma. El proceso de �nanciarización cuenta

con importantes repercusiones dentro del mercado de vivienda; los nuevos instrumentos y actores

�nancieros que se vinculan directa e indirectamente en el mercado inmobiliario generan nuevas formas de

producción de vivienda, por lo cual es necesario entender cuáles son los efectos de la incorporación de

actores �nancieros y sus formas de producción de vivienda para poder implementar políticas públicas que

orienten el mercado a objetivos de bienestar social de largo plazo, considerando la reducción del dé�cit

habitacional como un pilar fundamental del mercado de vivienda.
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III. MARCO TEÓRICO

La presente investigación busca analizar los mecanismos de producción de vivienda en el mercado del

arriendo, dentro del contexto de la �nanciarización de la vivienda, y sus efectos en las tipologías

producidas, por lo que el marco teórico se estructura en cuatro partes: El arriendo, la �nanciarización de la

vivienda, los mecanismos de producción de vivienda y las tipologías de vivienda.

a) Arriendo

Como se ha planteado anteriormente, el arriendo es un fenómeno que ha cobrado cada vez más relevancia

a nivel nacional y en América Latina. Esto ha generado un aumento importante en los estudios que

abordan este fenómeno, especialmente ligados a la relevancia social que tiene esta forma de tenencia en la

vida de las familias chilenas y de otros países.

Link et al. (2019) realizan una caracterización de los diferentes arrendatarios del Área Metropolitana de

Santiago mediante un análisis de tipologías, su distribución en el área metropolitana y su vulnerabilidad.

Mediante un análisis de cluster, el estudio establece seis tipologías de arrendatarios diferentes, las cuales

son: (i) Arrendatarios profesionales, (ii) Arrendatarios inmigrantes, (iii) Arrendatarios pobres con

menores, (iv) Arrendatarios sectores medios, (v) Arrendatarios adultos mayores, y (vi) Arrendatarios sin

tipología. Esta investigación es fundamental para conocer el per�l de la población que arrienda, superando

la asociación del arriendo y la población de inmigrante o jóvenes profesionales que arriendan en

localizaciones centrales, ya que estos grupos solo representan un 35% de las familias arrendatarias del Área

Metropolitana de Santiago, con un 26% y un 9% del total respectivamente, como se puede observar en la

Tabla 2.
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Tabla 2: Tipologías de arriendo en el AMS

Fuente: Link et al., 2019

A pesar de que el arriendo ha tomado más relevancia dentro de la tenencia de vivienda, en comparación

con la vivienda en propiedad, esta no necesariamente implica mejores condiciones de accesibilidad de

vivienda para los hogares arrendatarios, ya que existe una importante cantidad de estos que gastan un

porcentaje de sus ingresos en arriendo por sobre el 30%, recomendado por la ONU, afectando su

capacidad de cubrir otras necesidades básicas y su ejercicio de derechos humanos. Un estudio realizado por

Reyes y Silva (2021) muestra cómo desde el año 2014 el porcentaje de gastos en arriendo ha aumentado

sostenidamente, lo cual impacta especialmente en los grupos socioeconómicos más desfavorecidos. Para el

año 2019 el promedio de gasto en arriendo respecto al ingreso es de un 30,18%, pero al desglosar este

indicador por quintil de ingresos, el quintil 1 gasta cerca de un 50% en promedio y el quintil 5 gasta cerca

del 15%, evidenciando que los grupos más vulnerables son los que más se ven afectados por el alza del

precio del arriendo, como se puede analizar en la Figura 6.
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Figura 6: Evolución de gasto en arriendo por quintiles
Fuente: Reyes y Silva, 2021

En este contexto, González (2021) estudia el programa de subsidio de arriendo regulado por el decreto

supremo 52 del MINVU, indagando en las principales razones que podrían explicar la baja aplicación de

este durante los años 2013 y 2021. Como se mencionó anteriormente, solo un 24,29% de los subsidios

entregados se han aplicado, lo cual se da por diversas razones, tales como el alto precio del arriendo, el poco

interés de arrendadores de utilizar este programa, y una cantidad importante de bene�ciarios que

desconocen haber sido seleccionados como bene�ciarios. A pesar de que existe un diagnóstico previo

sobre las de�ciencias de este programa (DIPRES, 2019), González establece un análisis multifactorial

sobre las principales causas de la baja aplicación de este subsidio, siendo especialmente interesante el

hallazgo de un 30% de bene�ciarios de la Región Metropolitana que señala desconocer haber sido

seleccionado como bene�ciario.

Un estudio realizado por Link et al. (2021) plantea que existe una oferta importante de arriendo

distribuido dentro de la AMS que está dentro del margen de valor establecido por el programa, pero que

esta se encuentra atomizada, por lo que el problema radica en que no existe una buena intermediación

entre las personas que ofrecen estos arriendos y las familias bene�ciarias del subsidio. Según la información

levantada, solo un 12% de los avisos de departamentos cumplen con los requisitos de precio máximo

establecido por el programa de arriendo, los cuales cuentan con una super�cie promedio de 33,8 m2, muy

por debajo de los 81 m2 promedio del total de avisos. De esta manera se concluye que la oferta de vivienda
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en arriendo por los portales no cuenta con las características necesarias que logre la correcta aplicación de

un programa de arriendo social, ya que las viviendas no están adecuadas a una proporción importante de

los per�les de arrendatarios (Link et al., 2021).

b) Financiarización de la vivienda

La crisis de los Estados de Bienestar ocurrida durante las últimas décadas del siglo XX generó un cambio

fundamental en los modelos de desarrollo económico y social en muchos países. En la literatura este giro se

ha caracterizado por el surgimiento del modelo neoliberal, el cual se de�ne como una “teoría de prácticas

político-económicas que a�rman que la mejor manera de promover el bienestar del ser humano consiste en

no restringir el libre desarrollo de las capacidades y de las libertades empresariales del individuo” (Harvey

& Mateos, 2007, p. 6). En este contexto es que esta teoría se ha utilizado para generar importantes cambios

normativos que apuntan a la desregulación de los mercados, en el cual el Estado solo debe facilitar el

marco institucional para que se desarrolle el sector privado.

Esta nueva teoría económica tiene repercusiones especí�cas en las transformaciones urbanas. En la

literatura se ha planteado cómo las ciudades están posicionadas como vanguardia del avance neoliberal, ya

que estas son un punto de concentración de innovación y crecimiento, como zonas de gobernanza

delegada y como experimentación institucional local, generando una especie de ruedo estratégicamente

decisivo para el despliegue de políticas neoliberales (Brenner, Theodore, & Peck, 2010). En este sentido las

ciudades no son solo lugares donde se desarrollan proyectos de estructuración neoliberal, si no que son

espacios donde se ha centrado la reproducción, transmutación y reestructuración continua del

neoliberalismo durante las últimas décadas.

Uno de las evoluciones que ha cobrado importancia en las últimas décadas ha sido el proceso de

�nanciarización del capitalismo, proceso que Arboleda (2015) de�ne como el aumento del predominio de

instrumentos �nancieros, prácticas y mecanismos sobre la producción real de bienes o servicios para

generar ganancias, lo cual ha sido considerado como un hito en las formas de producción capitalista.

El fenómeno de �nanciarización ha tomado cada vez más importancia dentro de la literatura económica, y

especialmente luego de la crisis subprime, han tomado una mayor relevancia los estudios que relacionan la

�nanciarización y la vivienda. Dentro de estos estudios, se aproxima el fenómeno desde diferentes

perspectivas y ámbitos, aunque existe todavía un sesgo de estudio hacía los casos de estudio del Norte
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Global, y dentro de la literatura que aborda casos Latinoamericanos hacía Brasil y Chile (Rolnik et al.,

2021; Gasic, 2018; Sanfelici & Haibert, 2013; Cattaneo, 2011; Melazzo et al, 2021).

El aumento de estudios relacionados a la �nanciarización luego de la crisis subprime provocó que este se

estudie desde diferentes aproximaciones. Aalbers (2017) identi�ca que algunos autores han investigado

sobre los préstamos sobrevalorados y extendidos (Newman, 2009; Aalbers, 2012; Walks, 2013; Palomera,

2014; Waldron, 2013), otros sobre la securitización de hipotecas (Gotham, 2006; Gotham, 2009; Aalbers,

2008; Langley, 2008; Wainwright, 2009; Aalbers et al., 2011), otros sobre los puntajes de potenciales

propietarios (Aalbers, 2008; Hall, 2012), sobre la plani�cación del suelo (Coq-Huelva, 2013; Kaika and

Ruggiero, 2016; Aalbers & Savini, 2016), los derechos de vivienda (Rolnik, 2013) y, por último, desde el

rol de la vivienda subsidiada (Aalbers and Holm, 2008; Heeg, 2013; U�er; 2014; Chua, 2015; Fields,

2015). Es necesario tener en cuenta esta amplitud de aproximaciones, ya que para comprender este

fenómeno se debe considerar las diferentes esferas que se ven modi�cadas y cuáles son las relaciones que

estas pueden tener entre sí.

Como se ha mencionado anteriormente, a nivel global se han estudiado los impactos que ha conllevado la

�nanciarización en la vivienda en diferentes países. Como relatora sobre vivienda adecuada de la ONU,

Raquel Rolnik realizó diversas observaciones sobre la �nanciarización y el acceso a la vivienda. En su libro

“La Guerra de los lugares”, Rolnik relata sobre las huelgas de hambre de las familias sin casa en Kazajistán,

los barrios abandonados de Pacoima producto de familias incapaces de pagar la cuota de �nanciamiento,

personas que se suicidan producto de desalojos en Bilbao y varios relatos más sobre la vulneración del

derecho a la vivienda adecuada generada por la �nanciarización (Rolnik, 2018).

El fenómeno ha sido estudiado por diversos autores en diferentes lugares del mundo. Romainville (2017)

indaga en la relevancia de actores �nancieros en la producción de vivienda privada en Bruselas, Yeşilbağ

(2020) analiza cómo se relaciona la política habitacional y el proceso de �nanciarización de la vivienda en

Turquía, Kalman-Lamb (2017) examina cómo, bajo una política neoliberal, la �nanciarización de la

vivienda llevó y legitimó la acumulación de riqueza en Canadá desde el 1996 al 2010, demostrando

también que el Estado no fue capaz de controlar este proceso luego del 2010.

A pesar de que existe un sesgo de los estudios en países del Norte Global, en los últimos años también han

surgido artículos sobre los procesos de �nanciarización del Sur Global, especialmente en América Latina,
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en la cual se han desarrollado investigaciones principalmente en Chile y Brasil. Aalbers y Fernández (2020)

indagan en las diferencias que tienen los procesos de �nanciarización de la vivienda en el Sur y Norte

Global, además de cuáles podrían ser las razones y características de estas diferencias. Estos autores

encuentran que los mecanismos que subyacen a la �nanciarización del Sur y Norte Global son diferentes.

A pesar de esto, encuentran que este fenómeno en el Sur Global se condiciona en parte por la

�nanciarización del Norte Global, ya que este ha aportado en aumentar el �ujo de capital �nanciero hacia

ciertos países del Sur Global.

Delgadillo (2021) indaga en los aspectos que han hecho que la producción inmobiliaria latinoamericana

sea más atractiva y lucrativa para el gran capital internacional. Este autor profundiza en la supuesta

subordinación de la �nanciarización de Latinoamérica con respecto a países del Norte Global, la crisis

�nanciera del 2007-2009, el rol del Estado y, brevemente, las consecuencias de la �nanciarización.

Más especí�camente dentro del mercado de arriendo de vivienda, Fields y U�er (2016) buscan la relación

de la �nanciarización de la vivienda y la vida cotidiana de las personas, indagando en los casos de Berlín y

Nueva York para analizar los impactos de la inversión en vivienda de arriendo en los arrendatarios, en los

barrios y en el espacio urbano. A pesar de las diferencias en ambos contextos, se encuentra que la

�nanciarización del mercado de arriendo genera un aumento en la inequidad en ambas ciudades. Se

identi�can casos de acoso sistemático hacía arrendatarios, avisos de desalojo en edi�cios completos,

demandas injusti�cadas hacia arrendatarios, amenazas de llamar a autoridades de inmigración y rechazo a

realizar arreglos a los departamentos.

Rolnik et al. (2021) estudian las más recientes formas en que se ha desarrollado la �nanciarización de la

vivienda a través del mecanismo del arriendo, argumentando que históricamente la informalidad siempre

ha sido una frontera para el capital, dado su inseguridad jurídica, pero que a partir de la crisis subprime y la

relevancia que ha tomado el arriendo, el capital ha logrado superar la frontera previamente establecida por

la informalidad, producto de la mayor �exibilidad normativa, de producción y movilización de demanda

que tiene esta forma de tenencia. Esto se basa en un cambio en el vínculo entre las �nanzas y la vivienda,

pasando de la rentabilidad de la producción de vivienda en propiedad hacia la rentabilidad de la

acumulación de propiedades y su capitalización a través de �ujos de renta, con larga permanencia en el

tiempo.
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En el caso de Chile, la �nanciarización de la vivienda ha sido estudiada desde diferentes aspectos. Santana

(2020) estudió cómo, entre el año 1982 y 2015, la provisión de vivienda mediante créditos hipotecarios ha

resultado en un creciente endeudamiento de los hogares chilenos mediante este tipo de créditos, lo cual se

da principalmente por la “�nanciarización de la producción inmobiliaria que ha promovido la

centralización de capitales, con la consecuente transformación de las prácticas de inversión del sector de

edi�cación y la sujeción de las empresas del sector a las lógicas de las �nanzas y del mercado de capitales”

(Santana, 2020, p. 184).

Por otro lado, Gasic (2018) indaga en la caracterización de los capitales que convergen en el mercado del

suelo de Santiago, bajo el supuesto que dentro del contexto de �nanciarización de la economía los capitales

de origen �nanciero toman mayor relevancia dentro de la colocación de capitales en terrenos para

especulación y desarrollo inmobiliario. El autor encuentra que, entre los años 2010 y 2015, el 70% de las

transacciones (excluye personas naturales) de sociedades en el suelo son realizadas por sociedades de capital

inmobiliario y �nanciero. Además, se encuentra que existe una “participación relativa muy alta de

actividades de intermediación �nanciera donde, sorprendentemente, el volumen agregado de

transacciones, super�cies e inversión en terrenos del conjunto de estos capitales logra ser superior al rubro

de actividades inmobiliarias y constructoras” (Gasic, 2018, p. 46), lo cual demuestra un rol importante de

capitales �nancieros dentro del mercado del suelo.

Por último, Carraneo (2011) busca estudiar el papel de los fondos de inversión inmobiliaria chilenos en la

producción de espacios residenciales en Santiago. Se establece que las principales reformas del mercado de

capitales generaron que los fondos de inversión se asociaron a un creciente �nanciamiento de la

construcción de vivienda privada, llegando a relacionarse con un un 12,8% de la oferta metropolitana en

vivienda para el año 2004. Por otro lado, se establece que que los fondos han tenido relevancia directa en la

verticalización de la ciudad y la renovación de barrios céntricos, con un sesgo importante en la

construcción de vivienda en áreas metropolitanas.

Con respecto a la conceptualización de este fenómeno, según un informe de la O�cina del Alto

Comisionado de las Naciones Unidas para los Derechos Humanos, desarrollado por la relatora Leilani

Farha, la �nanciarización sería los “structural changes in housing and �nancial markets and global

investment whereby housing is treated as a commodity” [cambios estructurales de los mercados de

vivienda y �nanciero, e inversión, en los que la vivienda se trata como una mercancía] (Farha, 2017, p. 3).
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Este busca analizar el impacto del proceso de �nanciarización en el acceso de la vivienda, desde la

perspectiva de los Derechos Humanos. La conceptualización utilizada es consistente con la �nalidad del

artículo, ya que aborda cómo la �nanciarización en vivienda ha aumentado constantemente la

desconexión entre la vivienda y su función social, en calidad de Derecho Humano.

Por otro lado, Krippner (2005) estudia la �nanciarización de la economía estadounidense, analizando

datos macroeconómicos para ver hasta qué punto ha llegado este proceso en el país y las implicancias que

tiene en la economía. Para esta investigación Krippner concibe el proceso de �nanciarización como “a

pattern of accumulation in which pro�t-making occurs increasingly through �nancial channels rather

than through trade and commodity production” [un patrón de acumulación en el que el lucro ocurre

incrementalmente a través de los canales �nancieros en vez del comercio y bienes productivos] (2005,

p.174). Esta de�nición se ajusta a la perspectiva del sistema económico y los procesos de acumulación bajo

el sistema capitalista que asume la autora, ya que aborda la �nanciarización desde las diferencias que esta

tiene en el sistema económico.

Una debilidad que tienen estas de�niciones es que solo pueden ser utilizadas en aproximaciones especí�cas

de la literatura de �nanciarización, por lo que di�cultan la integración de diferentes procesos relacionados

dentro de este fenómeno, como por ejemplo los estudios que analizan los impactos en los patrones de

acumulación de capital y los cambios en el día a día de las personas. Una de�nición que engloba diferentes

aproximaciones de la �nanciarización es concebir este proceso como el “increasing dominance of �nancial

actors, markets, practices, measurements and narratives, at various scales, resulting in a structural

transformation of economies, �rms (including �nancial institutions), states and households” [aumento de

la dominancia de actores, mercados, prácticas, medidas y narrativas �nancieras a diversas escalas,

resultando en una transformación estructural de la economía, empresas (incluyendo instituciones

�nancieras), estados y viviendas] (Aalbers, 2017, p. 3). El bene�cio que tiene esta conceptualización es que

permite unir las diferentes corrientes de investigación de la �nanciarización, logrando generar una mejor

comprensión interdisciplinar del fenómeno. Es por este motivo que la presente investigación se funda en

esta de�nición de la �nanciarización.
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c) Mecanismos de producción de vivienda

Otro concepto importante dentro de esta investigación consiste en los mecanismos de producción de

vivienda. Según autores como Jaramillo, estos mecanismos se de�nen como los “esquemas de organización

social de la producción [de vivienda]” (Jaramillo, 1985, p. 55), los cuales le dan sentidos muy distintos y

dinámicas muy diversas a esta actividad. Jaramillo estudia las diferentes formas de producción de vivienda

en Medellín (Colombia) entre 1930 y 1980 bajo el sistema capitalista, considerando la heterogeneidad de

formas de producción que surgen de este sistema. Además, plantea que esta diversidad de mecanismos se

da por las di�cultades que tiene el capital de penetrar y dominar la rama de producción, por lo que el

mercado de vivienda se con�gura como un “agregado del funcionamiento de subestructuras diversas entre

sí y, para comprender el conjunto, es necesario entender cada uno de estos componentes y sus relaciones

mutuas” (Jaramillo, 1985, p. 55).

En el caso de México, Priscilla Connolly (2006) muestra cómo hay muchas formas de clasi�car la vivienda,

siendo una de estás su forma de producción, la cual se divide en tres formas generales de producción, las

cuales determinan fuertemente su precio y calidad. Estas tres formas son: (i) la vivienda construida de

manera progresiva o informal, (ii) la vivienda formal subsidiada directa o indirectamente, y (iii) la vivienda

residencial, "residencial alta" o "residencial plus". Para el tipo de producción de vivienda presentado por

Connolly, la característica principal para su clasi�cación es el precio y calidad de la vivienda, especi�cando

también la relevancia de créditos en cada tipo, pero no se toma en consideración los principales actores del

mercado inmobiliario o �nanciero que inciden en el producto �nal ofrecido en el mercado.

Respecto al caso chileno, existe una variedad importante de estudios que muestran cómo se ha producido

una diversi�cación de los agentes e instrumentos �nancieros vinculados al mercado de la vivienda

(Cattaneo, 2011; Daher, 2013; Herrera & López-Morales, 2021) y del suelo (Gasic, 2018). En estos

estudios se ha evidenciado la importancia que tienen los Fondos de Inversión Inmobiliarios, las

Compañías de Seguro de Vida (CSV) y Bancos dentro del mercado inmobiliario chileno. Por otro lado,

también se ha profundizado respecto a la relevancia de ciertos actores inmobiliarios, como empresas

constructoras y entidades de gestión habitacional, dentro del desarrollo de viviendas con subsidio

habitacional en la Área Metropolitana de Santiago, encontrando una importante concentración de

proyectos habitacionales en determinadas empresas constructoras (Brito Doerr, 2020).
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Sin embargo, a pesar de contar con mayor literatura respecto al rol que han tenido ciertos actores del

mercado inmobiliario dentro de la producción de vivienda, no se ha profundizado en cuáles son las

diferentes formas de producción de vivienda que pueden generarse a partir de esta diversi�cación de

agentes �nancieros e inmobiliarios vinculados a esta producción.

Para el presente estudio, los mecanismos de producción de vivienda se entenderán como los esquemas de

organización social de la producción de vivienda, con sub-estructuras diferentes y relacionadas entre sí.

Esta de�nición es una elaboración propia en base a la de�nición establecida por Jaramillo (1985), y

permite considerar cuáles son los diferentes actores que intervienen en el proceso de producción de la

vivienda, los cuales tienen diferentes niveles de especialización en sus tareas o funciones.

d) Tipologías de vivienda

Por último, para analizar cómo los diferentes mecanismos de producción de vivienda para arriendo

in�uyen en las tipologías de vivienda, se hace necesario revisar la literatura existente sobre estas tipologías.

Tal como se mencionó anteriormente, parte del proceso de �nanciarización consiste en una concepción

especí�ca de lo que es una vivienda, considerando esta como un producto del mercado en vez de un

Derecho Humano (Farha, 2017). Esto implica que las tipologías de vivienda se de�nen por los

desarrolladores inmobiliarios, a través de métodos basados en movimientos de la oferta y potenciales

demandantes, dejando cada vez menos margen de acción para la creatividad que pueden tener

arquitectos/as (Assadi, Pulido & Zapata, 2008).

Con respecto a los estudios realizados, Terol (2000) busca encontrar la relación entre el precio de venta de

una vivienda y sus características, las cuales se podrían asimilar a lo que se considera como “tipologías de

viviendas” para este estudio. Terol considera la utilización de variables tanto espaciales como de

localización, considerando 4 variables: (i) metros cuadrados útil de la vivienda, (ii) número de baños;

calefacción; altura; garaje; edad (iii) distancia al centro de ciudad y (iv) cantidad de CO2 en la zona. A pesar

de que el estudio tiene un enfoque más económico, resulta interesante las características que incluye para

analizar la in�uencia de las tipologías de la vivienda en el precio de esta.

En el caso de Chile, un estudio realizado por Vergara-Perucich (2021) en la comuna de Estación Central

(Chile) analiza la tipología arquitectónica y económica de viviendas que tienen como objetivo principal

generar productos rentables. Con información disponible de los planos, permisos y estudios de impacto
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ambiental de 37 proyectos en altura, se muestran las diferentes expresiones de vivienda que surgen del

proceso de �nanciarización. El autor considera las siguientes 7 variables de medición para las tipologías de

vivienda: (i) Forma, (ii) Circulación, (iii) Proporción, (iv) Jerarquía, (v) Dimensión, (vi) Precio y (vii)

Valor UF/m2 (Vergara-Perucich, 2021).

Respecto a la cantidad de metros cuadrados de las viviendas, el trabajo realizado por Herrera y

Lopez-Morales (2021) aborda los metros cuadrados para vivienda de inversión a través del arriendo. En

este estudio se analiza cerca de la totalidad de las adquisiciones de vivienda con �nes de inversión,

realizadas entre el 2011 y 2016 en el Gran Santiago. Dentro de los resultados, se encuentra que las

viviendas adquiridas para arriendo (consideradas como la compra de una segunda vivienda por una

personas natural o jurídica) son en promedio 6,5 metros cuadrados más chicas que las compradas por

mono-adquisidores, mostrando cómo existe un sesgo de inversionistas a comprar viviendas más pequeñas,

especialmente en aquellos que cuentan con 5 o más viviendas (Tabla 3). A pesar de indagar en los metros

cuadrados, este estudio tiene como objetivo analizar el per�l y comportamiento de la parte alta del

“rentismo” en el mercado de la vivienda, por lo que no especi�ca de�niciones sobre las tipologías de las

viviendas.

Tabla 3: Evolución de la super�cie promedio (m2) según tipo de multi-adquisidor.
Fuente: López-Morales y Herrera, en base a SII y CBRS (2018)

Dado el objetivo del presente estudio, y la relación entre mecanismos de producción y tipologías de

vivienda que se busca analizar, se utilizarán algunas de las variables consideradas por Vergara-Perucich y se

incluirán otras. La de�nición establecida para tipologías de vivienda serán las diferentes formas de

clasi�cación de las características físicas, económicas y de localización de una vivienda, esta de�nición

permite analizar las características desde diferentes perspectivas o ámbitos.
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IV. DISEÑO DE INVESTIGACIÓN

Pregunta de investigación

El proceso de �nanciarización de la vivienda genera múltiples implicancias en los mercados inmobiliarios a

nivel mundial. A pesar de que la �nanciarización cuenta con trayectorias comunes en los diferentes países,

en cada lugar existen diferencias, producto de las características económicas y normativas de los diferentes

mercados locales. La entrada de diferentes actores al mercado inmobiliario producto de la �nanciarización

ha generado nuevas formas de producción de vivienda, con objetivos y estrategias diferenciadas. Dentro de

los actores nuevos destacan como relevantes los administradoras generales fondos de inversión, las

compañías de seguros de vida y aumento de inversionistas, los cuales interactúan con actores como las

inmobiliarias, las constructoras y los bancos. Estas nuevas dinámicas en el mercado de la vivienda generan

un desafío a la política habitacional, ya que para orientar el mercado hacía objetivos de bienestar social de

largo plazo, en vez de objetivos de crecimiento y competencia de corto plazo, es necesario comprender de

mejor manera cómo los mercados funcionan dentro del proceso de �nanciarización, para poder desarrollar

políticas que enfoquen los proyectos hacía el bienestar de la población. En este sentido, la pregunta de

investigación planteada para esta tesis es:

¿Cuáles son los diferentes mecanismos de producción de vivienda para arriendo, bajo el contexto

de la �nanciarización del mercado inmobiliario? y ¿Cómo son las tipologías de vivienda de estos

mecanismos?

Hipótesis

El proceso de �nanciarización de la economía, y especialmente del mercado inmobiliario, ha generado

cambios relevantes en los mecanismos de producción de vivienda en el Área Metropolitana de Santiago,

con variaciones importantes en los modelos de negocio y en los actores que inciden en este mercado.

Desde la crisis �nanciera del año 2008, el arriendo ha tomado un nuevo rol dentro del mercado de

desarrollo de vivienda y el mercado �nanciero, caracterizado por la mutación de los proyectos para

bene�ciar el negocio de la renta residencial. Se propone que los nuevos mecanismos de producción de

vivienda para arriendo se caracterizan por la articulación de empresas de diferentes sectores económicos, en

las cuales las empresas relacionadas a actividades inmobiliarias y �nancieras han aumentado su interacción

para el desarrollo de estos proyectos, con una especial relevancia de las empresas �nancieras dentro de los

actores propietarios de estos inmuebles. Además, se propone que, para cumplir con los objetivos
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mencionados, los actores partícipes de la producción de vivienda han generado vivienda en comunas

centrales y peri centrales, en torno a los ejes de transporte, con cercanía a equipamientos, pero que cuentan

con menores metros cuadrados y precios de arriendo elevados con respecto a las viviendas en que invierten

inversionistas naturales.

Objetivos

Objetivo general: Analizar los mecanismos de producción de vivienda para arriendo, en el contexto de una

creciente �nanciarización del mercado inmobiliario, dentro del Gran Santiago.

Objetivos especí�cos

1. Identi�car los diferentes actores involucrados en el mercado y su rol dentro del proceso de

producción de vivienda para arriendo.

2. Caracterizar los diferentes mecanismos de producción de vivienda en arriendo.

3. Analizar las tipologías de vivienda producidas por cada uno de los mecanismos.
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V. METODOLOGÍA

La presente investigación utilizará una metodología mixta, mediante una estrategia de tipo

complementaria, utilizando análisis cuantitativo para identi�car los actores más relevantes del mercado y el

análisis de las tipologías de vivienda y un análisis cualitativo para la caracterización de los diferentes

mecanismos de producción. La investigación a realizar es de carácter deductivo, ya que desde la teoría de la

�nanciarización se establece una hipótesis a comprobar o refutar mediante el análisis de la información

levantada.

Las etapas de la investigación y las diferentes metodologías a utilizar se ordenan y explican según al objetivo

especí�co que buscan lograr. En este capítulo se presenta la metodología a utilizar para lograr cada uno de

estos, especi�cando la conceptualización para los conceptos utilizados, las técnicas de investigación, bases

de datos a utilizar y otras consideraciones que puedan ser relevantes.

Para poder operar los diferentes conceptos previamente de�nidos en el marco teórico, para la siguiente

investigación se establecerá una operacionalización de dos conceptos: (i) mecanismos de producción de

vivienda y (ii) tipologías de vivienda.

La investigación se plantean 3 etapas principales:

1. Recopilación de información sobre actores de desarrollo de vivienda para arriendo a través de

fuentes secundarias y entrevistas semi-estructuradas.

2. Establecimiento de los mecanismos de producción de vivienda para arriendo, en base a la

información levantada mediante las entrevistas y datos secundarios.

3. Diferenciación de las características tipológicas de las viviendas producidas por los mecanismos

establecidos.
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Metodología por Objetivo especí�co

Identificación de actores
Objetivo Especí�co 1: Identi�car los diferentes actores involucrados en el mercado y su rol dentro del

proceso de producción de vivienda para arriendo

Metodología

La metodología de este objetivo especí�co consiste en la recopilación de información sobre actores y

proyectos de desarrollo de vivienda para arriendo a través de fuentes secundarias y primarias, y entrevistas

semi-estructuradas a expertos/as y actores del mercado. Esta etapa busca evidenciar cuáles son los actores

involucrados en el mercado de arriendo residencial, para posteriormente poder establecer los diferentes

mecanismos utilizados por estos actores en la producción de vivienda para arriendo.

Basándose en los 3 pilares de actores utilizados por BDO Auditores & Consultores (2022), la información

se sistematizará en los siguientes cuatro tipos de actores: (i) desarrolladoras, (ii) propietarios, (iii)

operadores, y (iv) actores públicos o de la sociedad civil. Además, se realizará una descripción cualitativa de

los actores más relevantes de cada uno de estos tipos.

Recolección de información

Las fuentes de datos primarios cuantitativos a levantar serán:

- Información pública de la Comisión para el Mercado Financiero (CMF).

- Documentos públicos de Fondos de Inversión de Renta Residencial, tales como memorias

anuales, reglamento interno, folletos, Estados Financieros u otros.

- Permisos de edi�cación, sus modi�caciones y recepciones �nales de proyectos de arriendo.

- Registros del Conservador de Bienes Raíces de Santiago.

- Información pública de los diferentes actores o publicada por terceros.

- Visitas a terreno de proyectos en construcción o habilitados.

- Consulta directa a actores del mercado.

Los datos secundarios cuantitativos a utilizar son:

- Base de datos de proyectos de Multifamily proporcionada por InCiti.

30



Esta información será sistematizada mediante una base de datos que contenga todos los proyectos de

vivienda para arriendo identi�cados, dentro de lo cual se incluirá los actores que desarrollaron el proyecto,

sus propietarios y la entidad operadora, además de las características de cada uno de estos proyectos.

Entrevistas

Las entrevistas buscan identi�car cuáles son los diferentes actores involucrados en la producción de

vivienda para arriendo y poder apoyar la caracterización de las diferentes formas de producción de vivienda

que tienen los actores, para posteriormente caracterizar de mejor manera los mecanismos de producción.

Es por esto que las entrevistas responden a los primeros dos objetivos especí�cos. El objetivo de�nido para

las entrevistas es: Identi�car los actores del mercado de producción de vivienda para arriendo y sus formas

de incidir en la producción de vivienda para arriendo.

Se realizaron un total de 13 entrevistas a 5 tipos de actores. El primer de estos corresponde a expertos del

mercado de renta residencial, el segundo a ejecutivos de AGF con fondos dedicados a la renta residencial,

seguido por miembros de empresas desarrolladoras de vivienda para arriendo, miembros de empresas

operadoras de edi�cios y, por último, actores del sector público o de entidades sin �nes de lucro con

incidencia en la producción de vivienda para arriendo. Las entrevistas tendrán un carácter

semi-estructurado y serán analizadas mediante la técnica de categorías emergentes.

La pauta de entrevista (Anexo 1-5) para cada uno de estos actores será diferenciada, basándose en el tipo de

actor que se entrevista.
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Mecanismos de producción
Objetivo Especí�co 2: Clasi�car los diferentes mecanismos de producción de vivienda en arriendo y

asociarlos a diferentes tipologías.

Conceptualización

De�nición de Mecanismos de producción: esquemas de organización social de la producción de vivienda,
con sub-estructuras diferentes y relacionadas entre sí.

Figura 7: Conceptualización Mecanismos de producción
Fuente: Elaboración propia

Metodología

Los diferentes mecanismos de producción se de�nirán en base a la conceptualización presentada, por lo

que se consideran el rubro de inicio de actividades de las empresas participantes, incluyendo la entidad

desarrolladora, propietario y operadora del edi�cio, basándose en los 3 tipos de actores de�nidos para el

objetivo especí�co uno. Además, se toma en consideración si las entidades participantes del proyecto son

de carácter público o privado, y, como tercera dimensión, el nivel de integración de las 3 entidades, siendo

sin integración en los casos que las 3 empresas sean diferentes, semi-integrado si una empresa participa en

dos de los pilares y completamente integrado si la misma entidad desarrolla, administra y opera el edi�cio.

Posteriormente, se realizó un levantamiento del Rol Único Tributario de cada empresa, utilizando

información de permisos de edi�cación, documentos de las diferentes entidades y del Conservador de

Bienes Raíces. Con esta información se identi�ca el rubro de cada empresa participante, apoyándose de la

Nómina de actividades económicas de contribuyentes personas jurídicas (SII, 2021). En caso de que la

empresa cuente con inicio de actividades tanto en el rubro �nanciero como en el rubro inmobiliario, se

considerará a ésta como una empresa mixta.
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Tipologías de vivienda
Objetivo Especí�co 3: Analizar los patrones de localización y las tipologías de vivienda producidas por

cada mecanismo.

Conceptualización
De�nición de Tipologías de vivienda: Formas de clasi�cación de las características espaciales, económicas y
de localización de una vivienda.

Figura 8: Conceptualización Tipología de vivienda

Fuente: Elaboración propia

El concepto de tipología de vivienda se compone de tres dimensiones diferentes: (i) la física, (ii) la

económica y (iii) la de localización.

Metodología

Para realizar un análisis de los diferentes patrones de localización y las tipologías espaciales de las viviendas

se realizarán dos métodos:

1. Procesamiento estadístico de variables según dimensión física y económica de las viviendas.

2. Georreferenciación de los proyectos según mecanismo, caracterizando según ubicación y

distancia a estaciones de metro. Esto se realiza mediante el programa ARCGIS.

Para esta etapa se utilizarán datos primarios levantados previamente y datos secundarios de dos fuentes

principales, las cuales son:

- Bases de datos Observatorio de Arriendo sobre publicaciones de arriendo en Portal Inmobiliario.

- Base de datos de Multifamily proporcionada por InCiti.

Luego del procesamiento de la información se procederá a analizar estos resultados mediante una

comparación de entre los diferentes mecanismos.
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VI. RESULTADOS Y ANÁLISIS

A continuación, se presentan los resultados y los análisis correspondientes. Dada la extensión de este

capítulo y con la �nalidad de facilitar su comprensión, tanto del contenido como de la estructura, se realiza

una enumeración de los diferentes subcapítulos, los cuales se dividen según objetivo especí�co.

Dado la relevancia del sector �nanciero dentro de la investigación se profundiza más en las secciones

correspondientes a estos actores, tanto en la identi�cación de actores como en los mecanismos de

producción.

1. Identificación de actores

El siguiente subcapítulo presenta los diferentes actores involucrados en la producción de vivienda para

arriendo en el Gran Santiago, en base a la información levantada de los diferentes proyectos y la base de

datos proporcionada por InCiti. En total se identi�caron 175 proyectos, de los cuales 103 ya se

encuentran operando, sumando un total de 25.405 unidades de vivienda. De estos 103 proyectos, 102

corresponden a proyectos privados, equivalentes a 25.367 unidades. Comparando esto con el último

informe de BDO sobre los edi�cios multifamily, mostrando un total de 26.455 unidades, la muestra

utilizada corresponde a un 95,9% del total de unidades del mercado.

Para la mejor comprensión de los diferentes actores que participan del mercado del arriendo, su

descripción se dividirá en 4 tipos de actores:

1. Propietarios: entidad propietaria, directamente o mediante sus empresas �liales, de proyectos de

vivienda de arriendo. Este tipo de actor se desglosa en AGF, Compañía de Seguro de Vida y

empresas mixtas o no �nancieras.

2. Desarrolladores: entidad que participan en el desarrollo de proyectos de vivienda para arriendo.

3. Operadores: entidades dedicadas a la operación de edi�cios de arriendo.

4. Públicos y de la Sociedad Civil: entidades públicas o sin �nes de lucro.
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1.1 Entidades propietarias

Respecto a las entidades propietarias de unidades de vivienda de renta residencial, estás suman un total de

47 propietarios que participan del mercado. A pesar del gran número de propietarios, existen 3 entidades

que concentran una proporción relevante de unidades. Estás son Eurocorp, BTG Pactual AGF y Asset

AGF, las cuales cuentan con 12.727 unidades, equivalente a más de la mitad del mercado.

Figura 9: Porcentaje de participación de entidades propietarias según cantidad de viviendas

Fuente: Elaboración propia

A continuación, se presentan las tres principales entidades �nancieras que participan en la producción de

vivienda para arriendo, las cuales son (i) Fondos de Inversión Inmobiliaria, (ii) Compañías de Seguro de

Vida y (iii) Entidades no �nancieras y mixtas.
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1.1.1 Administradoras Generales de Fondos

Las Administradoras Generales de Fondos son entidades que administran Fondos de Inversión, los cuales

se de�nen como “vehículos de inversión en los que se integran los aportes de personas naturales y jurídicas

(...) para invertir en diversos valores y bienes” (ACAFI & CBRE, 2022, p. 16). Según la legislación actual

estas son las únicas entidades que pueden constituir fondos de inversión públicos, pero también existen

fondos privados, los cuales se pueden constituir por otras entidades (De Bourguignon, G., comunicación

personal, 07 de diciembre del 2022).

Mediante los Fondos de Inversión, las AGF han cobrado cada vez más relevancia dentro del mercado

inmobiliario. El surgimiento de los fondos de inversión se remonta al año 1989 con la publicación de la

Ley N°18.815, la cual posibilita la creación de fondos de inversión públicos. Luego de esta Ley surgen

diferentes reformas que van modi�cando el marco legal de esta industria, de las cuales destaca la reforma

del año 2001, la cual genera diferentes modi�caciones normativas que bene�cian al negocio de los fondos

de inversión. También es relevante la promulgación de la Ley N°20.712, conocida como Ley Única de

Fondos (LUF), del año 2014, la cual es un punto de in�exión importante para los fondos de inversión,

permitiendo un “impulso de la industria, eliminando trabas y rigideces de la regulación anterior y la

incorporación de ciertos bene�cios para la inversión extranjera” (ACAFI & CBRE, 2021, p. 15). En la

Figura 10 se pueden ver las diferentes modi�caciones legales de las últimas décadas.
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Figura 10: Modi�caciones Marco Legal Fondos de Inversión.

Fuente: ACAFI & CBRE, 2021

Dentro de los fondos de inversión se encuentran los fondos de inversión inmobiliarios. Estos invierten en

activos cuyo foco principal está dirigido al sector inmobiliario, tanto en desarrollo de activos, renta de

activos o bien una combinación entre ambos. Bajo el marco legal de�nido el 2014 es que se ha dado un

fuerte crecimiento de los fondos de inversión inmobiliarios, medido tanto en cantidad de activos como de

patrimonio, lo cual se puede evidenciar con claridad en la Figura 11. Según el Reporte Inmobiliario de la

Asociación Chilena Administradoras de Fondos de Inversión y CB Richard Ellis (ACAFI & CBRE,

2022), a marzo del 2022 se contabilizan un total de 168 fondos inmobiliarios, administrados por un total

de 39 AGF. Estos fondos cuentan con un patrimonio total de 147,8 millones de UF, lo cual representa un

18,3% del monto total de los fondos de inversión públicos.
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Figura 11: Evolución Patrimonio y Activos Fondos Inmobiliarios (miles de UF)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022

La ACAFI & CBRE divide los fondos de inversión inmobiliarios en tres tipos según su política de

inversión: (i) Fondos de Inversión Inmobiliarios de Rentas, (ii) Fondos de Inversión Inmobiliarios de

Desarrollo y (iii) Fondos de Inversión Inmobiliarios Mixtos, dentro de los cuales los Fondos para Renta

son los más relevantes, con un 66% de los montos (Figura 12).

Figura 12: Patrimonio según categorías Fondos de Inversión Inmobiliarios (miles de UF)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022
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Los fondos de inversión inmobiliaria de renta se componen por la inversión en acciones o deuda de

sociedades inmobiliarias, que tienen como objetivo el arriendo del espacio con uso habitacional,

comercial, o�cinas, bodegas, u otros. Analizando en mayor detalle la evolución de estos fondos, podemos

observar que desde el año 2010 estos aumentan signi�cativamente su patrimonio, superando los 95,4

millones de UF para el año 2022, con un aumento de más del 20% el año 2021 (Figura 13).

Figura 13: Evolución patrimonio Fondos Inmobiliario - Renta (miles de UF)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022

Además del fuerte crecimiento de este tipo de fondos en los últimos años, estos también se caracterizan

por una concentración importante del patrimonio en algunas AGF. En base a la Figura 14 podemos

observar que existen 3 AGF que concentran cerca de la mitad de todo el patrimonio de la industria.

Figura 14: Patrimonio Fondos Inmobiliario Renta por AGF (miles de UF)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022
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En base al 78% de los activos administrados por los FII de renta, la ACAFI & CBRE, establecen que estos

fondos cuentan con 3,05 millones de metros cuadrados, de los cuales 0,34 entraron en operación durante

el año 2021 (ACAFI & CBRE, 2022). Estos se dividen en cuatro diferentes categorías: industrial,

comercial, o�cina y residencial. El sector residencial suma un total de 303.404 m2, equivalente a un 10%. A

pesar de que este tipo de activo todavía cuenta con una relevancia relativamente menor en los FII de renta,

se puede apreciar en la Figura 16 que gran parte de su participación entró en operación durante el año

2021, llegando a más de 109 mil metros cuadrados nuevos el año 2021, equivalente a un 36% del total de

m2 nuevos.

Figura 15: Super�cie por tipo de activo 2021 (m2)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022

Figura 16: Nueva super�cie en operación por tipo de activo 2021 (m2)

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022
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La mayor relevancia del sector residencial en los FII de renta es consistente con la encuesta de percepción

realizada a ejecutivos de estos instrumentos en marzo del 2022. Esto indica que un 79% de los encuestados

ha invertido o espera invertir en este sector, seguido por un 65% en el sector de industria logística y menos

de 30% en los otros sectores. Además, los ejecutivos esperan que los sectores con mejor desempeño del

2022, con respecto al 2021, sean el sector industrial y Multifamily. Por último, se constata que un 87%

espera que la vacancia del sector multifamily disminuya o se mantenga, superando signi�cativamente a los

otros sectores (Ver Anexos 5-8). Esto, sumado a la estabilidad que demostró este tipo de inversión durante

la pandemia, indican que los FII inmobiliarios seguirán articulando sus inversiones en el sector residencial

durante los próximos años (Catán, C., comunicación personal, 18 de octubre del 2022; Diario Financiero;

2021).

A continuación, se presentan las AGF que participan en el mercado de arriendo mediante FII de Renta

Residencial de carácter público, con información general de cada una.

Tabla 4: AGF participantes del mercado de Arriendo

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información
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De estos fondos hay 5 que iniciaron operaciones durante el segundo semestre del 2022, por lo que el

nuevo patrimonio producto de la entrada de estos nuevos actores no se evidencia en la tabla 4. Este es el

caso de Ameris Capital y Credicorp, quienes ya contaban con fondos en este mercado e iniciaron con

fondos nuevos durante el tercer trimestre. Además de Alza AGF, Taurus AGF y BCI Asset Management,

quienes entraron al mercado durante el año.

Si observamos la evolución histórica de estos Fondos se puede apreciar que durante los años 2013 y 2021

ha existido un constante aumento con respecto a la cantidad de fondos dedicados a la renta residencial. A

pesar que el fondo de ASSET AGF se mantuvo como el único fondo activo por casi dos años, luego de la

entrada en operación del primer fondo de Banchile AGF, estos han continuado al alza. Respecto al

patrimonio acumulado de todos los FII de Renta Residencial, se puede evidenciar con mucha claridad en

la Figura 17 un aumento constante desde el año 2015, llegando a un total de $496.031 millones al cierre

del 2021. Entre los años 2013 y 2021, el patrimonio de este tipo de fondo de inversión tuvo un

crecimiento anual compuesto de 93,2%.

Figura 17: Evolución del patrimonio y cantidad de FII de Renta Residencial

Fuente: Elaboración propia en base a la Comisión para el Mercado Financiero, s.f.
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Observando los patrimonios de las diferentes AGF a diciembre del 2021, podemos apreciar que existe una

concentración relevante en un número acotado de administradoras, considerando que cinco de estas

suman el 79,4% de todo el patrimonio.

Figura 18: Patrimonio de los FFI dedicados a la Renta Residencial por AGF, al cierre del 2021

Fuente: Elaboración propia en base a CMF, 2022

La administradora ASSET es la AGF con mayor participación, la cual se caracteriza por haber iniciado el

primer FII de Renta Residencial chileno, denominado “Fondo Asset Rentas Residenciales”, en el año

2013 (ASSET AGF, 2019). Con la implementación de la Ley Única de Fondos del año 2014, este pasó de

ser un fondo privado a ser de carácter público. Durante los años este fondo ha acumulado una cantidad

importante de inmuebles, ubicados principalmente en la comuna de Santiago. En total suma 3.173

viviendas distribuidas en 12 proyectos diferentes, a los cuales se les sumarían 12 proyectos adicionales entre

los años 2022 y 2025, llegando a un total de 6.981 viviendas.
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Figura 19: Activos del Fondo Asset Rentas Residenciales
Fuente: ASSET AGF, 2022a

Como segunda administradora relevante se encuentra BTG Pactual. Esta inicia su FII de Renta

Residencial el año 2018, y desde entonces se ha consolidado como uno de los actores más relevante en el

mercado con la compra de 11 inmuebles a la Inmobiliaria Su Ksa, sumando un total de 4.418 unidades

habitacionales entre las comunas de Santiago, Independencia y Estación Central. Posteriormente el fondo

adquiere un edi�cio adicional y se encuentra en proceso de comprar otro, ambos ubicados en Estación

Central. Sumando todos estos proyectos, la AGF BTG Pactual contaría con un total de 5.018 unidades.

Luego se posicionan como actores relevantes Compass Chile, Ameris Capital y LarrainVial, con un 31,8%

del patrimonio total. Cada uno de estos fondos tiene particularidades especiales, en el caso de Compass,

esta es una AGF que tiene proyectos exclusivamente en la comuna de Providencia, dos de estos activos

iniciaron operaciones durante el año 2022 y otro se encuentra en proceso de construcción, sumando un

total de 342 unidades en operación y 453 en construcción. En el caso de Ameris Capital, esta cuenta con

un fondo que ha acumulado un total de 972 unidades distribuidas en 3 proyectos emplazados en las

comunas de Santiago y Ñuñoa, y cuenta con 2 edi�cios adicionales bajo construcción. Además, en

septiembre del 2022 la AGF constituyó un segundo fondo en conjunto con la entidad �nanciera Atacama

Invest, este no cuenta con inmuebles comprados, pero informa una compra futura de 2.425 unidades

distribuidas en 10 proyectos, de los cuales 6 se encuentran en operación, y cuatro en construcción

(Titulares, 2021).
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Además de los AGF que administran fondos públicos, también existen por lo menos entidades que

administran dos fondos privados de Renta Residencial. Una de estas se denomina Atacama Invest y

cuenta con un total de 1.047 unidades de vivienda para renta en 4 edi�cios ubicados en las comunas de La

Cisterna, Santiago y Quinta Normal. Además, este participa dentro de la administración del nuevo fondo

constituido por la administradora Ameris AGF. Mientras que la segunda entidad se denomina

“Inversiones y Renta B y G Dos” y cuenta con un edi�cio de 116 unidades ubicado en la comuna de Las

Condes.

1.1.2 Compañías de Seguro de Vida
Otro de los actores que ha cobrado cada vez más importancia en la industria inmobiliaria han sido las

Compañías de Seguro de Vida (CSV). Según el Reporte de Inversión - Compañías de Seguro de Vida,

realizado por la Asociación de Aseguradores de Chile, al cierre del primer semestre del 2022 las CSV

sumaban una inversión total de $14.402.663 millones de pesos en el sector inmobiliario, representado un

26,9% de la inversión total de estas empresas (2022), lo cual se divide principalmente entre la inversión en

activos y en mutuos hipotecarios (deuda). Este monto de inversión equivale a un 5% del PIB Chileno del

año 2021 (Banco Central, 2022). Dentro de las 26 CSV que participan en el rubro inmobiliario, existen 8

que concentran un 80% de la inversión (Figura 20), equivalente a $11.475.348 millones de pesos.

Figura 20: Inversión Inmobiliaria de CSV al cierre del segundo semestre 2022

Fuente: Asociación de Aseguradores de Chile, 2022
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En el mercado de vivienda para arriendo, existen tres CSV que se han involucrado en la compra directa de

activos. La primera es PentaVida CSV, la cual compra el año 2020 un edi�cio de 250 viviendas ubicado en

Quinta Normal. La segunda es Metlife, primera CSV en adquirir un edi�cio Multifamily el año 2018, el

cual cuenta con 204 unidades y también se ubica en la comuna de Quinta Normal. La última es BTG

Pactual CSV, la cual compra un edi�cio ubicado en Santiago el año 2019, sumando 144 unidades. Como

se puede apreciar en los últimos años las CSV han aumentado su nivel de participación en el mercado,

pero hasta ahora solo suman un total de 598 unidades.

Estás entidades también participan de la producción de vivienda para arriendo mediante la compra de

cuotas en Fondos de Inversión, lo cual ocurre principalmente en los fondos de inversión en renta

residencial de las AGF ASSET, Ameris y Credicorp, con una participación de las CSV en las cuotas de

71,1%, 96% y 56,5% respectivamente (CMF, 2022). Además, las CSV también �nancian, mediante deuda,

proyectos de inversión a largo plazo como los multifamily, permitiendo que los dueños de los proyectos

puedan apalancar activos para el desarrollo de estos inmuebles. Estas realizan préstamos a largo plazo con

tasas de interés que tienden a situarse alrededor del 4%, permitiendo que el prestatario se quede con la

diferencia entre este 4% y las ganancias del activo (JM. Simian, comunicación personal, 7 de septiembre del

2022).

1.1.3 Entidades mixtas o no �nancieras

Respecto a las entidades mixtas o no �nancieras que cuentan con propiedad de unidades de proyectos para

arriendo, se constata en la Tabla 4 que existe una gran cantidad de proyectos de propiedad de

inmobiliarias. Entre estos actores destaca la Inmobiliaria EURO, la cual cuenta con una participación

similar a los fondos de BTG Pactual y ASSET, con un total de 4.834 unidades. Luego de esta se encuentra

la inmobiliaria Su Ksa, la cual cuenta con 1.260 unidades. Por último, se constata que existen dos

proyectos de la inmobiliaria EURO que fueron vendidos a inversionistas, por lo cual su propiedad se

encuentra fragmentada en diferentes personas o empresas, pero se mantiene como edi�cio de renta

residencial, operado por LEVEL, �lial de EURO.
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Tabla 5: Entidades no �nancieras propietarias de proyectos para arriendo

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información
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1.2 Entidades desarrolladoras

Dentro de este apartado se identi�can las empresas desarrolladoras y se realiza una descripción de las más

relevantes. Estas entidades se componen de empresas que desarrollan proyectos de viviendas para arriendo,

ya sea para posteriormente venderlo a otra entidad o para mantenerlo como activo. En base a la

información levantada se identi�can un total de 49 entidades con proyectos de arriendo ya desarrollados y

en operación. Las más relevantes se muestran en la tabla 5, incluyendo la cantidad de proyectos

construidos y unidades habitacionales para arriendo.

Tabla 6: Participación de desarrolladoras según cantidad de edi�cios y unidades

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información
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Como se puede observar en la Tabla 6 y en la Figura 21, el desarrollo de proyectos para arriendo está

fuertemente concentrado en dos inmobiliarias, que concentran un 43,6% del total de unidades en

operación. Luego de estas se encuentran diferentes inmobiliarias que han generado entre uno y cuatro

proyectos.

Figura 21: Porcentaje de participación de actores desarrolladores por unidades desarrolladas

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información, 2022

Con respecto a Su Ksa Inmobiliaria, esta pertenece al grupo empresarial BIBA, el cual cuenta con diversos

proyectos ligados al ámbito público y privado. La entidad tiene diferentes áreas de trabajo distribuidas en

10 marcas diferentes, las cuales participan tanto del mercado de arriendo como de otros mercados. Dentro

del mercado inmobiliario las entidades más importantes son Inmobiliaria Su Ksa, Su Ksa Constructora,

SGI gestión inmobiliaria y Arriendo Urbano. Desde la inmobiliaria y constructora esta entidad ha

generado más de 18.000 departamentos, posicionándose como uno de los actores más importantes en el
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desarrollo y construcción de edi�cación en altura (Grupo BIBA, s.f.). En el mercado de arriendo han

desarrollado 13 proyectos multifamily en las comunas de Santiago, Estación Central e Independencia,

además de contar con un nuevo proyecto bajo construcción en la comuna de Providencia, con lo cual

sumaría un total de 5.927 unidades construidas para el mercado de Renta Residencial.

El segundo desarrollador más importante es el holding Eurocorp, el cual surge de la integración entre las

empresas Euroinmobiliaria y Euroconstructora. Este cuenta con 4 empresas principales: (i)

Euroinmobiliaria, (ii) Euro Arquitectura (ETR Arquitectura), (iii) Euroconstructora y (iv) LEVEL

Arriendos (Euro, s.f. a). La inmobiliaria cuenta con más de 30 años de experiencia, con más de 72

proyectos construidos y en desarrollo, sumando un total de 24.486 departamentos, en comunas centrales

de la Región Metropolitana y en la Regiones de Valparaíso y Coquimbo (Euro, s.f. b). En el mercado de

arriendo este cuenta con 17 proyectos desarrollados, equivalentes a 5.372 unidades, los cuales se

distribuyen principalmente en las comunas de Santiago, San Miguel e Independencia.

Otros desarrolladores que se han posicionado como actores relevantes han sido Conquista, PazCorp y

Punta Blanca. Con respecto a Conquista, está ya cuenta con 5 edi�cios construidos, a pesar de que dos

todavía no entran en operación, y se encuentra en fase de construcción de 4 edi�cios más, los cuales suman

más de 1.100 unidades. Paz Corp inició su incidencia en el mercado de la renta residencial el 2013 con la

venta de un inmueble al fondo de Asset AGF, desde entonces ha desarrollado 4 edi�cios, equivalentes a

1.338 unidades y proyecta la entrada de 3 edi�cios adicionales, con lo cual sumaría un total de 2.036

unidades desarrolladas. La inmobiliaria Punta Blanca se posiciona también como un actor incipiente

dentro del mercado, hasta el año 2018 esta se dedicaba exclusivamente al desarrollo de inmuebles

comerciales, pero el 2018 diseña su primer edi�cio para arriendo en Ñuñoa, el cual ya se encuentra

operando; adicionalmente cuenta con 4 edi�cios adicionales en obra y otro con permiso otorgado, con lo

cual llegaría a sumar 1.574 unidades.
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1.3 Entidades operadoras

Dentro del arriendo un tercer actor que es relevante es la entidad operadora de los edi�cios, también

conocida como la administradora del edi�cio. Esta realiza todas las gestiones para mantener el inmueble, lo

cual consiste en resolver diferentes situaciones que puedan surgir entre las personas que habitan, realizar

los cobros de los arriendos, gestionar los arreglos necesarios en caso de algún desperfecto o constituir los

contratos para todo el personal necesario, y en muchas ocasiones también realizar el corretaje de las

viviendas.

Las principales entidades que operan los edi�cios de arriendo se listan en la Tabla 7, con la cantidad de

proyectos y unidades administradas.

Tabla 7: Operadores de Edi�cios de Arriendo según cantidad de edi�cios y unidades

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información
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Como se puede apreciar en la Tabla 7 y Figura 22, existen ciertas similitudes entre los datos de

participación de desarrolladores y operadoras, esto se debe a que las dos entidades con mayor desarrollo de

unidades, también cuenta con sociedades �liales que se encargan de la operación de estos edi�cios. Estas

corresponden a Arriendo Urbano, marca del grupo empresarial BIBA y administrador de todos los

proyectos realizados por la Inmobiliaria Su Ksa, y LEVEL propiedades, quienes administran cerca de la

totalidad de los edi�cios desarrollados por la inmobiliaria EURO. Además, surgen como actores relevantes

Asset Plan, quienes realizan diferentes servicios de corretaje y administración de proyectos multifamily y

de unidades atomizadas, y Blue Home, operadora del Fondo Asset Rentas Residenciales de ASSET AGF.

Figura 22: Porcentaje de participación de operadoras por unidades desarrolladas

Fuente: Elaboración propia en base a levantamiento de información, 2022
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1.4 Entidades públicas o de la sociedad civil

El año 2017 se realiza una innovación en la Ley de Presupuestos que permite el uso de recursos destinados

a los diferentes programas de subsidios habitacionales en el �nanciamiento de proyectos de vivienda para

arriendo de carácter público. Este es el primer paso para que el Estado �nancie proyectos para la aplicación

del subsidio de arriendo dirigido a la demanda (DS N°52). A continuación, se presentan dos actores que

han sido relevantes en este contexto dentro del Gran Santiago, el primero por la habilitación del primer

proyecto de vivienda social para arriendo y el segundo por el trabajo realizado en el mercado del arriendo

desde la sociedad civil.

1.4.1 Ilustre Municipalidad de Recoleta

La municipalidad de Recoleta, como Entidad Patrocinante, desarrolla el primer proyecto de vivienda para

arriendo de carácter público, adjudicándose los recursos el año 2017 e inaugurando el proyecto el año

2020. Este se denomina Justicia Social I y cuenta con un total de 38 unidades para arriendo.

A pesar de que Recoleta es el único municipio dentro de la Región Metropolitana que ha concretado un

proyecto de arriendo justo, existen decenas de municipios que los han visitado y muestran interés en el

modelo iniciado, por lo que es posible que otros municipios desarrollen proyectos similares en los

próximos años (Pizarro, A., comunicación personal, 18 de octubre del 2022).

1.4.2 Fundación Alcanzable

La Fundación Alcanzable es la primera fundación de la sociedad civil en dedicarse al área del arriendo

protegido. Esta surge el año 2021 con el objetivo de promover la vivienda alcanzable a través del arriendo,

de una forma complementaria a la propiedad.

A la fecha esta Fundación ha diseñado tres diferentes modelos para lograr sus objetivos. El modelo que ha

concretado hasta ahora consiste en la colocación de familias bene�ciarias del subsidio DS N°52 en

viviendas, el cual ha sido desarrollado en conjunto con la empresa operadora de edi�cios multifamily

LEVEL. Además, la Fundación cuenta con un modelo que consiste en el desarrollo de un proyecto para

arriendo propio, por lo que han trabajado para adjudicarse �nanciamiento estatal como Fundación sin

�nes de lucro.
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En este subcapítulo de resultados se puede apreciar que existe una participación relevante de algunos

actores dentro del mercado, tales como Euro Corp, Asset AGF, BTG Pactual, Inmobiliaria Su Ksa y

Assetplan. Esto se constata especialmente en los resultados de propietarios, con un 50,2% del total de

unidades en 3 entidades �nancieras. A pesar de que esta concentración no es muy elevada, es relevante que

el crecimiento del mercado no implique la posible consolidación de oligopolios del mercado del arriendo,

especialmente considerando la concentración de proyectos de renta residencial en ciertos sectores. En la

misma línea, se constata también que existen ciertos actores que posiblemente tomen un rol más relevante,

tales como Ameris y Atacama Investments, quienes proyectan comprar diferentes inmuebles con un

nuevo Fondo de Inversión de Renta Residencial.
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2. Mecanismos de producción

Dentro de este capítulo se desarrollarán los diferentes mecanismos de producción de vivienda en arriendo,

sus principales características y formas de funcionamiento. En esta se de�nen dos macro-mecanismos,

dependiendo de si las entidades son de carácter público o privado. Posteriormente estos se desglosan en 4

mecanismos, uno para el macro-mecanismo público y tres para el privado, los cuales se de�nen según la

participación de actores �nancieros. Los mecanismos privados consisten en el Financiero, No Financiero y

Mixto, siendo este último caracterizado por la participación de entidades con inicio de actividades en el

rubro �nanciero e inmobiliario. Por último, dos de los mecanismos privados se desglosan en

sub-mecanismos según el nivel de integración entre los actores. En la �gura 23 se puede apreciar el desglose

de los macro-mecanismos, mecanismos y sub-mecanismos de�nidos.

Considerando que el foco de esta investigación es la �nanciarización de la producción de vivienda para

arriendo, se profundizará en los mecanismos de carácter privado. En este sentido, la �nalidad del

mecanismo Público es generar un contraste en las formas de producción y en las tipologías de las viviendas.
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Figura 23: Mecanismos de producción de vivienda para arriendo
Fuente: Elaboración propia
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2.1 Privado

El modelo privado, también conocido como Renta Residencial o Multfamily, ha funcionado en diferentes

países desde hace varias décadas. Estos edi�cios se caracterizan por ser 100% destinados al arriendo y en

donde “la totalidad de unidades pertenece a un solo propietario o a un grupo de inversionistas

relacionados” (Diario Financiero, 2021, p. 1). El primero de estos surge en Chile el 2010, con la llegada de

la compañía de seguros de vida estadounidense Prudential. En conjunto con Paz Corp, Prudential diseñó

y construyó los primeros dos edi�cios dedicados exclusivamente a la renta residencial. A pesar de que esta

empresa decidió terminar sus negocios en Chile el año 2012, esta tuvo un rol importante en el surgimiento

de la industria de renta residencial, siendo continuada por el fondo de ASSET Chile (Swett, 2017).

Desde entonces la cantidad de edi�cios y unidades ha seguido al alza. Según la consultora BDO, la

cantidad de edi�cios Multifamily en operación llega a 117 al tercer trimestre del 2022, con 26.455

unidades distribuidas en 15 comunas del Gran Santiago. Como se puede apreciar en la Figura 24, la

variación de estos edi�cios ha sido constante en el tiempo, con un aumento mayor a 20% en todos los años

desde el 2016. Además, se analiza que desde el año 2021 los niveles de ocupación de régimen (excluye

edi�cios en proceso de colocación) de estos edi�cios se ha mantenido por sobre el 95%, logrando un 96,7%

en el tercer trimestre del 2022 (BDO Auditores & Consultores Ltda, 2022).

Figura 24: Variación cantidad de edi�cios y unidades Multifamily entre el 2008-2022

Fuente: BDO Auditores & Consultores Ltda, 2022
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En términos del funcionamiento estos proyectos permiten la administración centralizada del edi�cio, ya

que el comité de copropiedad está concentrado en una empresa, la administración solo debe tomar en

consideración los intereses de esta sociedad. Esta es una de las principales ventajas que tienen los edi�cios

multifamily para los inversionistas, en comparación con la inversión natural u hormiga (Vásquez, C. &

Parodi, E., comunicación personal, 27 de octubre del 2022; Ojeda, S., comunicación personal, 21 de

noviembre del 2022), ya que la operadora no debe contestar a diversos propietarios con intereses

diferentes, sino que solo a la empresa propietaria, facilitando así la operación del inmueble y logrando

mantener la plusvalía de este (Prado, S., comunicación personal, 10 de Noviembre del 2022).

Por otro lado, también se identi�ca que parte importante del �nanciamiento de los proyectos implican

préstamos realizados por entidades �nancieras, para lograr el apalancamiento que permiten que estos

activos sean más rentables. De esta forma es común que los proyectos tengan entre un 50% y un 70% de su

�nanciamiento basado en deuda (Simián, J.M., comunicación personal, 7 de septiembre del 2022;

Hasbun, C., comunicación personal, 23 de noviembre del 2022; Catán, C., comunicación personal, 18 de

octubre del 2022). Las principales entidades que �nancian estás deudas son Compañías de Seguro de Vida

o Bancos, dependiendo de las características de los préstamos solicitados, ya que los plazos de inversión de

cada una de estas entidades son diferentes (Simián, J.M., comunicación personal, 7 de septiembre del

2022; De Bourguignon, G., comunicación personal, 07 de diciembre del 2022). A pesar que los Bancos

inicialmente no conocían bien este modelo, que cuenta con plazos de pago más largos respecto a los

proyectos de desarrollo y posterior venta de vivienda, con el crecimiento de este mercado estos han estado

más abiertos a realizar préstamos para la operación (De Bourguignon, G., comunicación personal, 07 de

diciembre del 2022; Ojeda, S., comunicación personal, 21 de noviembre del 2022), dentro de los cuales se

encuentran el Banco Itaú, Banco Security, entre otros (De Bourguignon, G., comunicación personal, 07

de diciembre del 2022).
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En base a la información levantada se logra constatar el nivel de participación, medido en cantidad de

unidades, de los diferentes mecanismos y sub-mecanismos privados. Se puede apreciar en La Figura 25 que

el mecanismo Financiero cuenta con más de la mitad (53,4%) de las unidades de este mercado, seguido por

el Mixto con 31,3% y, por último, el mecanismo No Financiero con 15,3% de las unidades.

Figura 25: Porcentaje de participación por mecanismos y sub-mecanismos privados según número de

viviendas

Fuente: Elaboración propia
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2.1.1 Mecanismo Financiero

A pesar de que el sector �nanciero siempre ha sido importante para la construcción de vivienda, este ha

tomado un rol más activo dentro del mercado de arriendo en los últimos 10 años. La cantidad y el

patrimonio de FII han aumentado constantemente, participando como propietarios de inmuebles con los

fondos de Renta Residencial, así como en el desarrollo de estos proyectos mediante los fondos de

desarrollo.

Dentro de los 102 proyectos identi�cados, un total de 46 cuenta con participación de alguna sociedad del

rubro �nanciero, sumando un total de 13.533 unidades habitacionales. Los actores participantes consisten

en Administradoras Generales de Fondos, tanto públicas como una privada, y Compañías de Seguro de

Vida.

Este mecanismo se caracteriza por la colaboración entre estas entidades �nancieras y ciertas

desarrolladoras, los cuales pueden ser en base a proyectos puntuales, o a través de asociaciones de mayor

duración, tales como la de BTG Pactual AGF y Su Ksa, Ameris AGF y BNV Inmobiliaria, Larrain Vial

AGF y Maestra, entre otros. Independiente del formato asociativo, múltiples inversionistas adquieren los

activos inmobiliarios mediante la �rma de una promesa de compraventa previa a la construcción del

inmueble, para posteriormente comprar el edi�cio cuando este cuente con recepción de�nitiva, lo cual

protege al inversionista de los riesgos de la construcción, tales como el aumento de los costos de

construcción, problemas con la otorgación del permiso de edi�cación u otros (Parodi, E., comunicación

personal, 27 de octubre del 2022; De Bourguignon, G., comunicación personal, 07 de diciembre del

2022). De todos modos, la AGF puede incidir en las tipologías de las viviendas y del proyecto, lo cual se

realiza mediante la constatación de un derecho de solicitar cambios del proyecto dentro de la compraventa

o, más concretamente, mediante la especi�cación de características del inmueble dentro de la promesa

(Parodi, E., comunicación personal, 27 de octubre del 2022; De Bourguignon, G., comunicación

personal, 07 de diciembre del 2022). Estas indicaciones son relevantes para el buen funcionamiento de un

inmueble dedicado al arriendo y para bene�ciar la rentabilidad de este.

En el caso de las CSV, estas compran directamente los inmuebles, lo cual se contrasta con el modelo de

estructura societaria desarrollado por las AGF dentro de su modelo de negocio, ya que los fondos de

inversión no tienen permitido legalmente invertir en activos inmobiliarios (Parodi, E., comunicación

personal, 27 de octubre del 2022). Esto consiste en la constitución de una empresa �lial, las cuales
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generalmente no cuentan con equipo ejecutivo propio, para poder invertir en los inmuebles que buscan

comprar o realizar. En algunas ocasiones estas entidades cuentan solo una propiedad, mientras que en

algunas AGF concentran más de una proyecto en cada una. De esta forma, el fondo recibe las utilidades

del arriendo mediante dividendos de estas empresas �liales. En la Figura 26 se puede observar el modelo de

negocio de BTG Pactual, modelo utilizado también por otras AGF y en la Figura 27 la estructura

societaria del fondo de Renta Residencial de Asset Chile.

Figura 26: Modelo de negocio de BTG Pactual
Fuente: BTG Pactual, 2022

Figura 27: Estructura Societaria del Fondo Rentas Residenciales de ASSET
Fuente: Asset Chile, 2022a

Respecto a la operación de los edi�cios, existen algunos fondos que cuentan con un equipo interno que

realiza el trabajo de operación de los edi�cios, mientras que otros mantienen la operación de entidades
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vinculadas a la empresa desarrolladora, tales como Arriendo Urbano u otra entidad dedicada a operación

de edi�cios multifamily.

2.1.1.1 Sub-mecanismo Financiero, con operación

El sub-mecanismo Financiero, con operación consiste en los proyectos que son de propiedad de Fondos de

Inversión y que estos al mismo tiempo son operados por alguna entidad �lial de estos. Estos se caracterizan

por contar con un nivel de propiedades totales elevado, ya que los fondos con menos participación no

incurren en realizar todos los cambios organizacionales y logísticos necesarios para tener un área dedicada a

esta labor (Vásquez, C., comunicación personal, 7 de septiembre del 2022). A pesar de que integrar la

operación requiere mayor esfuerzo de la AGF, esto le permite contar con mayor control sobre la calidad de

la operación de los edi�cios, y tener más �exibilidad respecto a la comercialización de las unidades (De

Bourguignon, G., comunicación personal, 07 de diciembre del 2022).

El propietario con más viviendas dentro de este sub-mecanismo es Asset Chile AGF, la cual cuenta con su

propia operadora Blue Home, siendo creada el año 2016 por el fondo y que actualmente operacionaliza

todas las unidades del fondo.

2.1.1.2 Sub-mecanismo Financiero, sin operación

El sub-mecanismo Financiero, sin operación consiste en los proyectos que son de propiedad de FII o CSV

que no cuentan con un equipo internalizado para cumplir la tarea de operar los edi�cios. En algunos casos

esto se produce porque la entidad �nanciera compra el edi�cio cuando este ya se encuentra en operación,

por lo que este ya cuenta con una operadora estabilizada. En otros casos esta entidad sí participa antes de la

habilitación del edi�cio, pero no cuenta con un equipo propio para operar el edi�cio, por lo que requiere

externalizar la operación. En este sub-mecanismo se constata que las AGF generan más presión, en

comparación con otras entidades, para aumentar los precios de los arriendos al alza (Prado, S.,

comunicación personal, 10 de Noviembre del 2022).

Uno de los casos principales que existe en este mecanismo es el de BTG Pactual, una entidad que solo se

encarga de la administración del fondo de inversión, por lo que sus activos son operados por Arriendo

Urbano y por Asset Plan.
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2.1.2. Mecanismo Mixto

El segundo mecanismo utilizado para el desarrollo de edi�cios de arriendo privado es el mecanismo mixto,

el cual se caracteriza por la participación de entidades con inicio de actividades en el rubro inmobiliario y

�nanciero. Lo más frecuente es que estas empresas estén inscritas en la actividad “Compra, venta y alquiler

(excepto amoblados) de inmuebles” del sector inmobiliario y de la actividad “Fondos y Sociedades de

Inversión y entidades �nancieras similares” del rubro �nanciero. De las 17 sociedades mixtas, 17 y 15 están

inscritas con estos registros respectivamente.

Dentro de este mecanismo se identi�can un total de 31 proyectos habilitados, los cuales cuentan con un

total de 5.663 unidades en el Gran Santiago. Estos suman un total de 18 sociedades con inicio de

actividades en rubro �nanciero e inmobiliario al mismo tiempo. Una de las entidades más relevantes

dentro de este mecanismo es la Inmobiliaria EUROCORP, la cual tiene registradas dos actividades

inmobiliarias y dos actividades �nancieras. En este caso la entidad cuenta con diferentes gerencias, en las

cuales se ubica la gerencia de Inversiones, Desarrollo y Operación de los edi�cios, logrando una

integración muy elevada del modelo de negocio.

2.1.3. Mecanismo No Financiero

Un tercer mecanismo utilizado para la producción de vivienda en arriendo es el No Financiero, el cual

consiste en los mecanismos en los que ninguno de los tres actores cuenta con inicio de actividades en el

rubro �nanciero. En este mecanismo se identi�can un total de 25 proyectos, sumando un total de 3.870

unidades de vivienda. Al igual que los otros mecanismos estos generalmente se �nancian en parte por

créditos bancarios y por aportes de inversionistas o de capital propio de la empresa (Simián, J.M.,

comunicación personal, 7 de septiembre del 2022; Hasbun, C., comunicación personal, 23 de noviembre

del 2022). Una de las formas en que las entidades realizan esta operación es a través de la creación de una

Sociedad por Acciones (SpA) por cada proyecto realizado, la cual se crea desde el inicio y concentra los

aportes de cada entidad que participa de la inversión, mediante las acciones que emite esta empresa. Esto

permite que los inversionistas tengan poder de decisión sobre las estrategias del proyecto, a través de las

decisiones tomadas por el directorio de la SpA (Hasbun, C., comunicación personal, 23 de noviembre del

2022). Generalmente en este mecanismo las entidades que invierten en los activos son de menor poder

adquisitivo, por lo que los proyectos realizados son de menor escala. Además, existen entidades de este
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mecanismo que valoran características como densidad equilibrada o proyectos de “escala humana”

(Hasbun, C., comunicación personal, 23 de noviembre del 2022).

Dentro de este mecanismo, se encuentran dos sub-mecanismos, estos se de�nen por el nivel de integración

que tienen, contando con integración si una misma sociedad, o una �lial de esta, es la entidad

desarrolladora, propietaria y administradora al mismo tiempo, mientras que no es integrado si estás son

diferenciadas.

2.1.3.1 Sub-Mecanismo no �nanciero, con integración

El sub-mecanismo No Financiero, con integración se caracteriza por tener una integración vertical total

entre el desarrollo, la propiedad, y la operación del edi�cio de arriendo. Esto permite mayor sinergia en

términos de gestión, operacionales y de rentabilidad del negocio (Catán, C., comunicación personal, 18 de

octubre del 2022), dado que esta ahorra en las comisiones de la operación. Este sub-mecanismo consiste en

el más relevante dentro del mecanismo No Financiero, con un total de 15 proyectos y 3.151 unidades de

vivienda, equivalentes a un 12,4% del total identi�cadas.

2.1.3.2 Sub-Mecanismo no �nanciero, sin integración

El sub-mecanismo No Financiero, sin integración se caracteriza por la construcción de un edi�cio por parte

de una inmobiliaria más pequeña, que no cuenta con la capacidad de operar sus activos, por lo que solicita

apoyo de una empresa operadora, en muchos casos esta entidad es Asset Plan. Esta última entidad también

participa como asesora del diseño de los proyectos, tales como la posibilidad de incorporar ciertos

amenities o características que facilitan la posterior operación del edi�cio (Asset Plan, s.f.). Este

sub-mecanismo cuenta con una participación relativamente baja dentro del mercado de edi�cios de

arriendo, con un total de 10 edi�cios y un total de 719 unidades, correspondiente al 2,8% del total de

unidades identi�cadas.
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2.2 Público

El segundo grupo de mecanismo de�nido es el público, el cual contempla toda la producción de vivienda

para arriendo �nanciada por el Estado, a pesar de que en estos procesos participan entidades privadas,

como constructoras u otras. Este mecanismo se posibilita con la Ley de presupuestos del año 2017, la cual

incorpora la posibilidad de otorgar recursos de los programas de vivienda social para �nanciar la

construcción o compra de viviendas para arriendo. Hasta el momento solo en un caso se ha logrado

habilitar un proyecto con subsidio estatal, sumando un total de 38 viviendas de arriendo protegido.

El año 2017 se realiza un llamado especial para la construcción de proyectos nuevos de arriendo, bajo el

cual se adjudican proyectos en las comunas de Recoleta, Santiago e Independencia. El único que ha

prosperado hasta ahora ha sido el proyecto de Recoleta, llamado “Justicia Social I” e inaugurado el año

2020, posibilitando que 38 familias puedan vivir en el proyecto. Este proyecto recibió el apoyo del

arquitecto Juan Sabbagh y fue construido por la constructora OVAL. El año 2018 se crea la Corporación

INNOVA Recoleta, la cual se encarga desde el 2020 de la administración del edi�cio y de la articulación

con la comunidad para el desarrollo de diferentes acompañamientos sociales realizados por equipos

municipales a las familias del condominio (Pizarro, A., comunicación personal, 18 de octubre del 2022).

La selección de las familias bene�ciarias se realizó mediante tres variables esenciales: (i) presencia de

violencia intrafamiliar, (ii) precariedad de vivienda de origen y (iii) grado de hacinamiento, los cuales se

midan en su mayoría mediante el Registro Social de Hogares de cada familia.

A pesar de que este proyecto ha sido el único dentro del Gran Santiago en habilitarse, el Plan de

Emergencia Habitacional aumenta la relevancia del arriendo protegido como política pública,

estableciendo como meta la consolidación de 20.000 viviendas a nivel nacional para arriendo protegido,

como parte de un parque masivo de vivienda pública para el año 2025 (MINVU, 2022c).

Por otro lado, en este mecanismo también existe la posibilidad de que entidades privadas sin �nes de lucro

puedan adjudicarse el �nanciamiento de proyectos de arriendo. A pesar de que todavía no se ha

desarrollado un proyecto de estas características existen diferentes fundaciones que han mostrado interés

en desarrollar uno, tales como la Fundación Alcanzable o la Fundación TECHO-Chile.
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En este subcapítulo de resultados se puede apreciar que gran parte de las viviendas de proyectos de

arriendo son del mecanismo �nanciero, con 53,4% del total, con una participación más reducida de

entidades mixtas y no �nancieras. Respecto al mecanismo Financiero, se muestra relevante como estos

efectivamente cuentan con una interacción relevante con inmobiliarias, permitiendo que la AGF puedan

incidir en las características de los proyectos, generalmente mediante la promesa de compraventa, y que

además, las AGF que cuentan con la operación externalizada, por lo menos en algunos casos, presionan al

operador a elevar los precios de arriendo. Respecto al mecanismo Mixto y No Financiero, se puede

constatar en ambos casos que existen lógicas de empresas �nancieras, en los primeros ya que generalmente

son inmobiliarias que integran actividades del rubro �nanciero y en el mecanismo No Financiero mediante

la articulación con inversionistas para que estos puedan rentar de los proyectos realizados.
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3. Características tipológicas

En la siguiente sección del capítulo de resultados se desarrolla un análisis cuantitativo sobre las

características tipológicas de las viviendas para arriendo producidas por los diferentes mecanismos

de�nidos. Los resultados y sus análisis correspondientes se estructuran en base a las tres dimensiones de

tipologías de�nidas en la conceptualización. Producto de algunas limitaciones en acceso a información

sobre los proyectos, algunos de los análisis se realizan con una muestra más acotada del total de unidades.

Adicionalmente, para enriquecer el análisis, en algunas de las dimensiones se contrastan los resultados de

los mecanismos con las características de las viviendas publicadas para arriendo en el portal inmobiliario

durante el año 2022 en el Gran Santiago.

La relación entre la variable de mecanismos y tipologías es de carácter correlacional. Adicionalmente, es

necesario constatar que como el mecanismo público sólo contempla un edi�cio en operación, por lo cual

los resultados respecto a este mecanismo son de carácter preliminar y podrían variar con la entrada en

operación de nuevos edi�cios de carácter público.
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3.1 Dimensión física

Dentro de la dimensión física se pueden constatar diferencias relevantes entre los mecanismos de�nidos.

Inicialmente se puede observar en la Figura 28 las diferencias respecto a la cantidad de unidades por

proyecto, constatando que los proyectos de mecanismos Financiero y Mixto cuentan con una cantidad

más elevada de viviendas, con un promedio de 295 y 256 respectivamente. Esto se contrasta con el

promedio de 156 del mecanismo No Financiero, y 38 unidades del mecanismo Público. Algo relevante en

esta diferencia es las economías de escala de los proyectos, ya que los proyectos de vivienda solicitados por

fondos de inversión generalmente requieren más de 200 unidades por proyecto para que la inversión sea

rentable frente a otras opciones de inversión (Simián, J.M., comunicación personal, 7 de septiembre del

2022). Esto es coherente con el levantamiento realizado, ya que un 74% de los proyectos del mecanismo

cumple con este criterio.

Figura 28: Distribución número de unidades por proyecto según mecanismo

Fuente: Elaboración propia

Observando las diferencias entre sub-mecanismos (Ver Anexo 10), se puede a�rmar que el sub-mecanismo

Financiero, con operación cuenta con 253 unidades promedio, mientras que el Financiero, sin operación

cuenta con 321 unidades respectivamente. Parte de esta diferencia se debe a la relevancia que tiene la
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Inmobiliaria Su Ksa dentro del sub-mecanismo Financiero sin operación, con un total de 11 y más de 400

unidades en promedio. Del mismo modo, los sub-mecanismos No financiero, integrado y No financiero, no

integrado también cuentan con una diferencia importante, con 174 y 126 unidades en promedio

respectivamente, este se podría explicar ya que las entidades no �nancieras que tienen menor poder

adquisitivo deben recurrir a externalizar la operación de los edi�cios, mientras que una entidad que tiene

mayor poder adquisitivo o liquidez tiene la posibilidad de armar un equipo capaz de operar edi�cios y, al

tener mayor poder adquisitivo, también puede cubrir los costos de construcción necesarios para desarrollar

edi�cios de mayor escala.

Con respecto a los pisos de los diferentes proyectos se puede observar en la Figura 29 que el mecanismo

Financiero cuenta con un promedio de 19 pisos, mientras que en el Mixto y No Financiero el promedio es

menor, con 16 y 12 pisos respectivamente. Esto responde a las mismas condiciones presentadas en la

cantidad de viviendas, ya que los actores �nancieros cuentan con un poder adquisitivo y rentabilidades

diferentes a las de otras entidades, desarrollan o compran edi�cios de mayor escala. Adicionalmente, se

pueden observar diferencias entre los sub-mecanismos Financiero, con operación y Financiero, sin operación,

los cuales cuentan con un promedio de 16,7 y 20,1 respectivamente (Ver Anexo 11). A pesar de que Su

Ksa también in�uye en esta diferencia, su relevancia es menor.

Figura 29: Distribución número de pisos por proyecto según mecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Con respecto a los metros cuadrados útiles de las unidades de vivienda, el promedio entre todas las

unidades es de 37,7 m2. Observando la Figura 30 el mecanismo con menos metros cuadrados en promedio

es el No Financiero con 36,4 m2, lo cual se ve fuertemente in�uenciado por la participación del edi�cio

Mirador Norte de la inmobiliaria Su Ksa, tanto por la cantidad de unidades que concentra este edi�cio

como por su reducido tamaño; analizando este mecanismo sin considerar este edi�cio el promedio del

mecanismo No Financiero aumenta a 45,2 m2. Por otro lado, la mediana es menor en el caso del

mecanismo Financiero, con un valor de 34,9 m2, re�ejando que más de la mitad de las unidades de este

mecanismo son menores a los 35m2.

Figura 30: Distribución metros cuadrados por vivienda según mecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Con respecto a la distribución espacial de este dato, se puede evidenciar en la Figura 31 que las unidades

ubicadas en algunas comunas cuentan con un promedio de metros cuadrados más elevado,

principalmente en las comunas de Recoleta, Las Condes, Providencia y Maipú. En el caso de Recoleta, esta

se caracteriza por contar solo con unidades de carácter público, por lo que esto no corresponde a una

dinámica del sector privado. Mientras que las comunas con menor promedio de metros cuadrados son

Independencia y Santiago, con 34,5 y 34,7 metros cuadrados promedio respectivamente. Las comunas

más pericentrales cuentan con metros cuadrados más elevados, lo cual responde a que el usuario es

diferente, y las normativas de densidad de estás comunas no permiten construir unidades más chicas

(Catán, C., comunicación personal, 18 de octubre del 2022).

Figura 31: Plano metros cuadrados promedio de unidades de arriendo según comuna

Fuente: Elaboración propia
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Con respecto a los Amenities, de cada uno de los edi�cios, se consideraron 9 categorías según la revisión de

antecedentes, las cuales fueron: (i) Lavandería, (ii) Sala Múltiple, (iii) Gimnasio, (iv) Piscina, (v) Juegos,

(vi) Locales, (vii) Cowork, (viii) Quinchos y (ix) Sala Cine. Para este análisis se utilizaron 101 edi�cios, en

los cuales los amenities más frecuentes fueron la Sala Multiuso, Lavandería, Quincho y Gimnasio, con un

84%, 75%, 75% y 74% por ciento de edi�cios con estos equipamientos presentes.

Amenities Lavandería Sala Múltiple Gimnasio Piscina Juegos Local Cowork Quincho Sala Cine

Porcentaje 75% 84% 74% 65% 32% 35% 33% 75% 17%

Tabla 8: Porcentaje de edi�cios de arriendo con presencia de Amenities por tipo

Fuente: Elaboración propia

Por otro lado, se puede observar en la Tabla 9 que existen diferentes comportamientos de esta variable

según los mecanismos de�nidos, con un promedio de 5,2 amenities en los edi�cios del mecanismo

Financiero y 5,3 en el mecanismo mixto, mientras que los mecanismos No Financieros y Público cuentan

con menos amenities, llegando a un promedio de 4,2 y 3 respectivamente. Esta tendencia se puede asociar

a las diferencias respecto al presupuesto de cada proyecto, ya que estos equipamientos generan un

aumento en el valor de los gastos comunes, especialmente los equipamientos que requieren mantención

periódica.

Mecanismo/Sub-mecanismo Promedio cantidad de Amenities

Financiero 5,2

Financiero, Operación integrada 5

Financiero, sin operación integrada 5,3

Mixto 5,1

No Financiero 4,3

No Financiero, integrado 4,6

No Financiero, no integrado 3,5

Público 3

Tabla 9: Promedio cantidad de Amenities por mecanismo y submecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Analizando los mix de las unidades habitacionales se puede constatar en la Figura 32 que los edi�cios de

arriendo cuentan con una importante participación de mix de departamentos de 1 dormitorio-1 baño, con

un 46% de las unidades. A este le sigue el mix de 2 dormitorios-1 baño y 2 dormitorios-2 baño, con 19% y

16% respectivamente. Con un porcentaje levemente menor se encuentra el mix estudio, el cuenta con un

14% de las unidades. A pesar de que esta composición es similar entre mecanismos, se puede evidenciar

que el mecanismo Financiero tiene una mayor participación de departamentos tipo estudio y menor en el

mix 2 dormitorios-2 baños, con un 16% y 14% respectivamente (Ver Anexos 13-15).

Figura 32: Porcentaje de participación según mix

Fuente: Elaboración propia

Por último, una característica adicional de los edi�cios de arriendo planteada por diferentes actores y

expertos es la durabilidad de estos. Esto principalmente producto de que la inmobiliaria u el propietario

debe mantener la propiedad del edi�cio por más tiempo que si este fuera de venta, por lo que se generan

diferentes decisiones de construcción que permiten reducir los costos de mantención de los edi�cios a lo

largo de los años (Hasbun, C., comunicación personal, 23 de noviembre del 2022; Ojeda, S.,

comunicación personal, 21 de noviembre del 2022; Acuña, C., comunicación personal, 7 de septiembre

del 2022).
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3.2 Dimensión económica

Dentro de la dimensión económica se considera el valor del arriendo de los departamentos según UF/m2

de las unidades. Este análisis considera los valores correspondientes a la fecha de noviembre de 2022, con

una muestra total de 15.710 unidades de viviendas.

El promedio del valor por m2 de todas las unidades es 0,3 UF. Respecto a la distinciones entre

mecanismos, podemos observar que el mecanismo Público cuenta con un promedio de 0,063; como se

puede apreciar en la Figura 33 este valor es mucho más reducido que el de los otros mecanismos, lo cual se

podría asociar al carácter público de este, por lo que el cobro de arriendo solo necesita cubrir los gastos de

operación del edi�cio.

Con respecto a los mecanismos privados, se puede apreciar que el que tiene mayor promedio de valor

UF/m2 es el mecanismo No Financiero, con un promedio de 0,33 UF/m2, seguido por el mecanismo

Financiero y posteriormente por el Mixto con un valor de 0,31 y 0,29 respectivamente. Es posible que

estas diferencias se expliquen por la distribución espacial de estos mecanismos, ya que el mecanismo No

Financiero cuenta con una mayor participación de unidades en el sector oriente del Gran Santiago. Por

último, se puede observar que el mecanismo Financiero cuenta con una varianza muy elevada, con diversos

datos anormales por sobre lo 0,4 UF/m2, los cuales representan principalmente edi�cios ubicados en

comunas de Providencia, Santiago o Ñuñoa.
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Figura 33: Valor UF/m2 según mecanismo de producción

Fuente: Elaboración propia

Adicionalmente, se constata una diferencia signi�cativa entre los sub-mecanismos Financiero, con

operación y el Financiero, sin operación, los cuales cuentan con un promedio de 0,39 UF/m2 y 0,28 UF/m2

respectivamente (Anexo 16). De forma preliminar, esto se podría asociar al poder de decisión que puede

tener el fondo en caso de tener la operación integrada verticalmente. Además, se observan datos atípicos en

ambos sub-mecanismos, los cuales corresponden a los edi�cios de la AGF Compass y la Compañía de

Seguros de Vida BTG Pactual.

Observando el precio de las unidades por comuna en la Figura 34 se puede notar cómo las comunas con

mayor valor son Providencia, Las Condes y Ñuñoa, seguidas de cerca por Santiago y Maipú. Según lo

analizado, este dato es elevado en Providencia en gran parte por la presencia de dos edi�cios de la AGF

Compass, las cuales cuentan con un valor de arriendo entre 0,69 y 0,85 UF/m2. Se observa además un

valor muy reducido para la comuna de Recoleta, lo cual se da por el hecho de que el único mecanismo con

un presencia en esta comuna es el público.

75



Figura 34: Plano de valor UF/m2 por comuna

Fuente: Elaboración propia

Con respecto a los valores de arriendo por metro cuadrado de las comunas con participación de más de un

mecanismo privado, podemos observar en la Figura 35 que existen 3 comunas con presencia de los tres

mecanismos. Respecto a la diferencia, en Providencia, como se menciona anteriormente, esta se da

principalmente por la in�uencia de dos edi�cios de la AGF Compass; en Santiago, se puede observar que

el mecanismo No Financiero cuenta con un promedio superior a los otros mecanismos, lo cual se da

principalmente por el valor del edi�cio Mirador Norte de la inmobiliaria Su Ksa; por último, en San

Miguel existe un menor diferencia entre mecanismo, siendo el Mixto el con mayor valor por m2.
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Figura 35: Valor UF/m2 por comuna y mecanismo

Fuente: Elaboración propia

Por último, se aprecia que existe una diferencia relevante respecto al precio de las viviendas según el

propietario. En la Figura 36 se puede notar que dentro de los propietarios más relevantes (sobre 50

unidades), existen 5 actores que tienen un valor de UF/m2 promedio superior a 0,35.

Figura 36: Valor UF/m2 según propietarios más relevantes

Fuente: Elaboración propia
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3.3 Dimensión localización

Analizando la ubicación de los diferentes edi�cios para arriendo se constata que estos cuentan con un

fuerte sesgo de localización, especialmente respecto a la ubicación dentro de la comuna de Santiago y las

comunas pericentrales, tales como Independencia, Estación Central o San Miguel. A pesar de esto, en los

últimos años se ha diversi�cado la cantidad de unidades en otras zonas, especialmente en las comunas de

La Florida y La Cisterna. Según la información levantada, actualmente un 31% de las unidades de arriendo

se encuentran en la comuna de Santiago, seguidas por San Miguel, Independencia y Estación Central, con

un 15%, 14% y 13% respectivamente. Por otra parte, se puede constatar en base a información de proyectos

futuros que se llegarán proyectos de arriendo a las comunas de Conchalí y Cerrillos, en base a nuevas

expansiones del mercado.

Para analizar de mejor manera la concentración de estos edi�cios, se de�nieron zonas 6 zonas del Gran

Santiago. Estas son las siguientes: (i) Central, (ii) Pericentral, (iii) Sur, (iv) Poniente, (v) Norte y (vi)

Oriente. El plano de estas zonas con la ubicación de los diferentes edi�cios según mecanismo se puede

observar en la Figura 37.
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Figura 37: Plano de zonas y localización de edi�cios según mecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Figura 38: Distribución de unidades por zona geográ�ca

Fuente: Elaboración propia

Se puede constatar con la Figura 38 que existe una fuerte tendencia hacía el centro y pericentro de la

ciudad, con un 87,2% de las unidades ubicadas en estas zonas. Esto contrasta fuertemente con la

distribución por zona de las publicaciones del portal inmobiliario, las cuales cuentan con una

participación mucho más elevada en la zona Sur, con un 33,3% en esta zona (Figura 39). Respecto a la

distribución por mecanismo, el mecanismo Financiero tiene una concentración más enfocada en la

comuna de Santiago con un tercio de las unidades, a pesar de que sigue predominando la zona pericentral.

El mecanismo Mixto cuenta con un comportamiento similar, pero menos notorio que el Financiero, ya

que concentra un 26,4% de las unidades en la zona centro y un 56,2% en la pericentral. Por último, el

mecanismo No Financiero tiene una concentración relevante en la zona Sur, con más de un 20% de sus

unidades en esta, además de un porcentaje importante en el sector oriente llegando a un 9,6% de sus

unidades en esta zona, muy por sobre el 2,5% del total de unidades de todas las entidades (Ver Anexos

16-18). La concentración de unidades �nancieras y mixtas en centro o pericentro responde en muchos

casos a estudios en profundidad desarrollados por las entidades producto de diferentes características de

estas ubicaciones, tales como la conectividad, servicios o vida de barrio de estos lugares (Vásquez, C.,

comunicación personal, 27 de octubre del 2022).
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Figura 39: Distribución de unidades por zona geográ�ca publicaciones Portal Inmobiliario

Fuente: Elaboración propia

Una segunda característica de localización que es fundamental para los edi�cios de arriendo es la cercanía

de los edi�cios a estaciones de metro, en muchas ocasiones se considera que los edi�cios deberían estar en

un máximo de 1 kilómetro de alguna estación de Metro. En este sentido, de los 103 edi�cios de arriendo

identi�cados en operación, un total de 93 cumplen con este criterio, con un promedio de 611 metros y

una desviación estándar de 363 metros. Entrando en mayor detalle respecto a la distancia a estaciones de

metro para cada uno de los mecanismos, se puede observar en la Tabla 10 que el mecanismo Financiero

cuenta con la distancia promedio de sus inmuebles a estaciones de Metro más reducida, llegando a 579

metros. Le sigue de cerca el mecanismo Mixto y luego por el No Financiero con 586 y 708 metros

respectivamente. Como se puede apreciar, la diferencia entre los primeros dos mecanismos es reducida, y

cuenta con una importante diferencia respecto al mecanismo No Financiero, lo cual se podría explicar por

el valor del suelo de los terrenos más cercanos al metro y el mayor poder adquisitivo que generalmente

tienen las entidades �nancieras o mixtas. Esto contrasta fuertemente con las unidades publicadas en el

portal inmobiliario durante el año 2022, las cuales tienen en promedio 1.272,7 metros de distancia a

alguna estación y una varianza signi�cativamente más elevada, llegando a 1.628 metros.
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Mecanismo/Sub-mecanismo Promedio distancia a Estaciones de Metro

Financiero 579,1

Financiero, Operación integrada 653,2

Financiero, sin operación integrada 531,5

Mixto 585,6

No Financiero 707,8

No Financiero, integrado 653,2

No Financiero, no integrado 531,5

Público 497,2

Portal Inmobiliario 1.272,7

Tabla 10: Distancia promedio a estaciones de metro por mecanismo y submecanismo

Fuente: Elaboración propia, utilizando herramienta ArcGis

En este último subcapítulo de resultados se puede apreciar que los proyectos del mecanismo Financiero

cuentan con proyectos de mayor escala que otros proyectos, considerando la cantidad de unidades y pisos

de los proyectos. Del mismo modo la concentración de los proyectos hacía departamentos de mix más

acotados, tales como mix 1 dormitorio-1 baño o 2 dormitorios-1 baño. Respecto a los precios, se constata

que no existe mayor diferencia entre los mecanismos privados, pero sí una diferencia muy relevante con el

proyecto público de arriendo, y además existen diferencias notorias entre los precios del sub-mecanismo

Financiero, Operación integrada y Financiero, sin operación integrada, siendo más elevado en caso de tener

la operación integrada verticalmente. Por último, respecto a la localización se constata que estos proyectos

se emplazan principalmente en el sector Central o Pericentral del Gran Santiago y a una distancia reducida

de estaciones de metro.
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VII. CONCLUSIONES

Desde hace muchos años el sector �nanciero ha desarrollado diferentes mecanismos para participar dentro

del mercado inmobiliario, ya sea mediante el mercado residencial, como también el mercado de o�cinas,

industrial o comercial. Esto se ha potenciado con el desarrollo de diferentes instrumentos �nancieros, los

cuales han permitido la consolidación de la participación de esta industria en la construcción de la ciudad.

En el caso de Chile, durante los últimos años el mercado de la Renta Residencial ha sido uno de los pilares

fundamentales en esta consolidación, especialmente mediante el crecimiento de Fondos de Inversión

Inmobiliaria. En los últimos 10 años esto ha dado un giro importante, en el cual las entidades �nancieras

no solo aportan con �nanciamiento para la construcción de viviendas, sino que también participan como

propietarios de diferentes inmuebles, generando ganancias mediante el �ujo de arriendo que estos activos

generan e incidiendo en las tipologías de los inmuebles. Este mercado ha aumentado exponencialmente en

los últimos años, llegando a un total de 25.455 unidades en 117 edi�cios, y proyectando sumar más de

46.000 unidades para el año 2027.

La presente investigación identi�ca que, de un total de 25.405 unidades de edi�cios dedicados al arriendo,

13.553 unidades son de propiedad de alguna entidad �nanciera, tales como Fondos de Inversión o

Compañía de Seguros de Vida, las cuales pueden incidir en las tipologías de los proyectos mediante las

promesas de compraventa y, en ciertos casos, también presionan para aumentar el precio de arriendo. Por

otro lado 7.944 unidades tienen participación de entidades inmobiliarias con inicio de actividades en el

rubro inmobiliario y �nanciero, lo cual es re�ejo de que la �nanciarización no solo se da por la mayor

relevancia de entidades �nancieras, sino que también por la expansión de dinámicas �nancieras en

empresas de otros rubros. Adicionalmente, existe una concentración de más de la mitad de las unidades de

la industria en solo 3 actores. Por otro lado, se encuentra que los proyectos de propiedad del sector

�nanciero cuentan con una relevante concentración en torno a estaciones de metro dentro de Santiago

Centro y sus comunas aledañas, con una participación relevante del mix de 1 dormitorio-1 baño y estudio,

y con mayor cantidad de unidades por proyecto respecto al promedio del mercado de renta residencial, lo

cual es coherente con la bibliografía revisada (Cattaneo, 2011). Además, a pesar de que no se identi�ca un

patrón relevante entre mecanismo y valor de arriendo, se identi�can que ciertos actores, de todos los

mecanismos, cuentan con valores de arriendo muy elevados respecto al promedio de arriendo del Gran

Santiago.
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Esta investigación busca ser un aporte a la investigación del modelo de �nanciarización en el mercado de

renta residencial para el caso del Gran Santiago, permitiendo conocer cómo se dan las relaciones

comerciales de las diferentes entidades involucradas en este mercado y cuales son los actores más relevantes

en este contexto. Esto es relevante ya que la �nanciarización del mercado inmobiliario abarca muchos

mercados diferentes y se mani�esta de diferentes maneras, además de contar con diversas inserciones

contextuales dependiendo del marco normativo y económico de cada país y ciudad.

El exponencial aumento y proyección del mercado de Renta Residencial implica diferentes desafíos para la

ciudad. Por un lado, a pesar de que todavía no existe una concentración relevante de propiedades, es

necesario poder monitorear que no se generen oligopolios en el mercado de arriendo, especialmente

considerando la concentración geográ�ca de las unidades de Renta Residencial planteadas en esta

investigación. En esta misma línea es necesario que el Estado adquiera más protagonismo dentro de la

producción y propiedad de vivienda en arriendo, lo cual permite que una parte del stock de viviendas para

arriendo no busque una elevada rentabilidad monetaria y sea adecuada a las capacidades de pago de las

familias de sectores vulnerables. Esto no implica que el Estado deje de entregar subsidios para vivienda

social en propiedad, sino que permite diversi�car las maneras de enfrentar la crisis habitacional, una

necesidad urgente considerando que el dé�cit de vivienda asciende actualmente a más de 640 mil unidades

en el país. En esta línea el Plan de Emergencia Habitacional es un buen paso, pero es necesario seguir

levantando mecanismos, en conjunto con los gobierno locales y la sociedad civil, para que más entidades

públicas o sin �nes de lucro puedan desarrollar proyectos de vivienda de arriendo protegido. Del mismo

modo, es fundamental que el ejercicio de la Plani�cación Urbana a escala local y regional tome en

consideración estos actores y las proyecciones que estos tienen, para poder adecuar su crecimiento a los

objetivos del bien común y la calidad de vida de los habitantes, especialmente producto de que una parte

no menor de los edi�cios generados para estos �nes cuentan con magnitudes elevadas respecto a la

cantidad de viviendas, por lo que podrían generar una saturación en la infraestructura urbana y en la

calidad de vida de sus habitantes.

Por otro lado, tomando en cuenta la cantidad de edi�cios proyectados y el trabajo realizado por la

Fundación Alcanzable en conjunto con actores del mercado para reducir las barreras de entrada (tanto las

económicas como las de requisitos contractuales) para que familias de sectores vulnerables puedan acceder

a un arriendo, también se abre la oportunidad de que este sector pueda ser un aporte en el desafío de la
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crisis habitacional, en concordancia con los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG por sus

siglas en inglés) que plantea la industria (ACAFI & CBRE, 2022). Para esto se deben consolidar

mecanismos que faciliten la articulación del sector privado con otras entidades, tales como

municipalidades o Fundaciones, que puedan actuar como intermediarias para facilitar la colocación de

familias bene�ciarias del subsidio de arriendo en los edi�cios de renta residencial, asegurando siempre que

el gasto de las familias en el arriendo no supere el 30% de sus ingresos.

Finalmente, considerando lo prematuro que es este mercado respecto a otros países y la capacidad de

crecimiento que este tiene en el contexto económico actual, es fundamental que se siga desarrollando

investigación que permita conocer sus características. Dentro de este ámbito resalta como relevante poder

profundizar en las presiones que generan las AGF para aumentar el valor de arriendo, la composición

demográ�ca de estos edi�cios, la satisfacción residencial de sus habitantes, las barreras respecto a exigencias

y requisitos contractuales de los arriendos (DICOM, Aval u otros), y los efectos que podría tener en la

comunidad la inexistencia de un comité de copropiedad que represente a las personas que habitan en el

edi�cio. Estas líneas de investigación permitirán comprender de mejor modo el proceso de �nanciarización

de la vivienda en Chile y comprender su impacto en el acceso a la vivienda adecuada, permitiendo de este

modo elaborar políticas públicas que apunten a reducir el dé�cit habitacional.
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ANEXOS

Anexo 1: Pauta entrevista semi/estructurada Experta
1. Dentro del mercado inmobiliario de renta ¿Cuáles crees que son los principales actores que

juegan un rol en la producción de la vivienda?
2. ¿Cómo se relacionan los diferentes actores dentro de este mercado?
3. ¿Cómo ha evolucionado la composición de actores dentro del mercado de renta residencial?
4. ¿Cuáles son las principales características de las viviendas y sus amenities de los diferentes actores?

Anexo 2: Pauta entrevista semi/estructurada Fondos de Inversión Inmobiliarios de Renta
1. Dentro de su AGF ¿Cuál es la relación con el mercado de la renta inmobiliaria?
2. ¿Qué características buscan al momento de decidir en qué activos inmobiliarios invertir?
3. ¿Con qué otras entidades se relacionan para poder elaborar o �nanciar proyectos inmobiliarios?
4. ¿Cuáles son las razones para asociarse a otros actores del mercado de la renta?
5. ¿Cuál es el rol que tiene el mercado de la renta para el cumplimiento de los objetivos de su fondo?
6. ¿Cómo ha evolucionado el rol del mercado de la renta dentro de su AGF?

Anexo 3: Pauta entrevista semi/estructurada Desarrolladores
1. Dentro de su empresa ¿Cuál es la su relación con el mercado �nanciero?
2. ¿Con qué otras entidades se relacionan para poder elaborar o �nanciar proyectos inmobiliarios?
3. ¿Cómo son las relaciones con los diferentes tipos de inversionistas inmobiliarios? Considerando a

las compañías de seguro de vida, fondos de inversión de renta, bancos u otros.
4. ¿Existe alguna diferencia relevante según el tipo de inversionistas o �nancista de sus proyectos?
5. ¿Cómo ha evolucionado el rol del mercado �nanciero dentro de su empresa?
6. Como empresa ¿Toman en consideración los intereses de los inversionistas inmobiliarios en sus

proyectos ? En caso que lo hagan ¿Cuales son los cambios que realizar para cumplir esos intereses?

Anexo 4: Pauta entrevista semi/estructurada actores Operadores
1. ¿Cuál es el rol que cumple la operadora dentro del mercado de Renta Residencial?
2. ¿Cuáles son las características de los diferentes actores del mercado?
3. ¿Cuál es la relevancia del mundo �nanciero en este mercado?
4. ¿Cómo se relaciona la operadora con los actores �nancieros?
5. ¿Existe alguna diferencia relevante según el tipo de inversionistas o �nancista de sus proyectos?
6. ¿Cuáles son las diferencias entre operar un proyecto con propiedad atomizada y de renta

residencial?

Anexo 5: Pauta entrevista actores públicos o sin �nes de lucro
1. ¿En qué consiste el trabajo de su entidad dentro del arriendo protegido?
2. ¿Cómo funciona su modelo de proyectos de arriendo protegido?
3. ¿Cómo funciona el modelo de gestión de su organización?
4. ¿Con qué otras entidades se relacionan para poder elaborar o �nanciar sus proyectos?
5. ¿Cuál creen que es el rol que tiene el arriendo para poder abordar el dé�cit habitacional?
6. ¿Cómo funciona el modelo de acompañamiento de las familias en su modelo?
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Anexo 6: Pregunta ¿En qué tipo de activos inmobiliarios ha invertido o espera invertir?

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022

Anexo 7: Pregunta: ¿Cuál(es) de los siguientes negocios debiese presentar un mejor desempeño en

el año 2022 v/s el 2021?

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022
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Anexo 8: Pregunta: ¿Cómo espera que se mueva la tasa de vacancia para los distintos sectores

inmobiliarios en el 2022?

Fuente: ACAFI & CBRE, 2022
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Anexo 9: Evolución Patrimonio Fondos de Inversión de Renta Residencial

Fuente: Elaboración propia en base a CMF, s.f.
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Anexo 10: Distribución número de unidades por proyecto según sub-mecanismo

Fuente: Elaboración propia

Anexo 11: Distribución número de pisos por proyecto según sub-mecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Anexo 12: Metros cuadrados útiles por sub-mecanismo

Fuente: Elaboración propia
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Anexo 13: Participación por mix Mecanismo Financiero

Fuente: Elaboración propia

Anexo 14: Participación por mix Mecanismo Mixto

Fuente: Elaboración propia

Anexo 15: Participación por mix Mecanismo No Financiero

Fuente: Elaboración propia
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Anexo 16: Valor UF/m2 según sub-mecanismo privados

Fuente: Elaboración propia

103



Anexo 17: Distribución por zona Mecanismo Financiero

Fuente: Elaboración propia

Anexo 17: Distribución por zona Mecanismo Mixto

Fuente: Elaboración propia

Anexo 19: Distribución por zona Mecanismo No Financiero

Fuente: Elaboración propia
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