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Inversiones e intermediaciones
financieras en el mercado del suelo
urbano. Principales hallazgos a partir

del estudio de transacciones de terrenos
en Santiago de Chile, 2010-2015

Ivo Gasic. Universidad Alberto Hurtado, Santiago, Chile.

RESUMEN | Se caracterizan los capitales que convergen en el mercado del suelo del
Area Metropolitana de Santiago, planteando que bajo procesos de financiarizacién
de la economia capitalista mundial y su penetracién a nivel nacional, es previsible
una mayor colocacién de capitales de origen financiero en la adquisicién de terrenos
para desarrollo inmobiliario. Para estudiar dicho proceso se emplea un método de
investigacion empirica de andlisis de transacciones de terrenos. Se utiliza una base
de datos de transacciones registradas en los conservadores de bienes raices del Area
Metropolitana de Santiago para el periodo 2010-2015. El principal resultado obte-
nido es que, en dicho periodo, los mayores compradores de terrenos corresponden
a entidades financieras representadas por sociedades de inversién, bancos y compa-
fifas de seguros de vida. Las adquisiciones de entidades financieras superan incluso
la participacién del conjunto de sociedades del rubro inmobiliario, lo que revela la
importancia que adquieren las 18gicas de valorizacién del capital financiero en el
mercado del suelo urbano.
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ABSTRACT | The capitals that converge in the Santiagos urban land market have been
characterized in this work. It is considered that under financialization processes of the
world capitalist economy and its penetration at the national level, it is foreseeable a greater
placement of capital of financial origin that are available to the land positioning to expand
the metropolitan real estate activity. An empirical method of land transaction analysis is
used to study this process, with a database of transactions registered in the Metropolitan
Santiagos Area for the period 2010-2015. The main result obtained is that, during this
period, the largest buyers of land correspond to financial entities represented by investment
companies, banks and insurance companies. The acquisitions of financial institutions ex-
ceed even the participation of all companies in the real estate sector, which reveals the
importance of the logic of valorization of financial capital in the urban land market.

KEYWORDS | urban economy, land market, real estate market.

Recibido el 28 de diciembre de 2016, aprobado el 27 de febrero de 2017
E-mail: igasic@uahurtado.cl

1SN IMPRESO 0250-7161 | 15N pIGITAL 0717-6236



30

©EURE | VOL 44 | N° 133 | SEPTIEMBRE 2018 | pp. 29-50

Introduccién

El Area Metropolitana de Santiago es un laboratorio envidiable para los investi-
gadores interesados en observar los multiples canales por los que circula el capital
financiero dentro del sector inmobiliario y de desarrollo urbano. Por una parte,
se percibe un incremento notable de la produccién inmobiliaria, estimulada por
la articulacién de promotores de vivienda con entidades financieras, desde bancos
hasta compafias de seguros y fondos de inversion. Por otra, existen altos niveles
de endeudamiento de los hogares por adquisicién de vivienda en propiedad via
crédito, sea para uso propio o para renta, donde destaca el protagonismo coyuntural
del segmento de pequenos inversionistas. Tanto por el lado de la oferta como de
la demanda se han ido diversificando los agentes e instrumentos financieros, lo
que ha determinado el ritmo de crecimiento del sector inmobiliario y, a su vez, ha
contribuido a transformaciones radicales del medio urbano construido de Santiago
(Cattaneo, 2011; Daher, 2013; De Mattos, 2013, 2016).

En Chile, en general, los estudios sobre esta materia se han enfocado en la diver-
sificacién de las formas de financiamiento a la demanda y a los desarrolladores
inmobiliarios, asi como en la creacién de fondos y sociedades ad hoc a la formacién
de conglomerados financiero-inmobiliarios (Alarcén, Demaestri & Piedrabuena,
2014; Cattaneo, 2011; Daher, 2013; De Mattos, 2013). Sin embargo, se ha pres-
tado poca atencién a las formas de financiarizacién del suelo urbano. Los pocos
estudios del mercado del suelo en Santiago han tenido su foco en la formacién de
precios hedénicos y en el modelamiento geoestadistico del mercado, concentrando
la discusién siempre en las variables de precio, disponibilidad y oferta. Pero poco se
ha avanzado en el conocimiento de las instituciones y agentes financieros que han
ido estructurando el mercado del suelo, lo que podria ser una veta de exploracién
sobre las dindmicas de financiarizacién del desarrollo inmobiliario y urbano.

Frente a la ausencia de investigacién empirica sobre este asunto en Chile, el
presente trabajo intenta aportar algunos elementos de cardcter descriptivo, que
han sido ordenados a partir de una pregunta de investigacién general. A saber, en
una economfa financiarizada donde los capitales —financieros— han ingresado a las
distintas fases del sector inmobiliario en Chile, ;qué nivel y forma de participacién
adquieren las entidades financieras en la incorporacién de terrenos para desarrollo
inmobiliario? ;Es posible identificar una légica financiera en la adquisicién directa
de terrenos para desarrollo inmobiliario, o las entidades financieras siguen operando
a la manera tradicional, con préstamo a los desarrolladores, y, por ende, incidiendo
solo indirectamente sobre el mercado del suelo?

Planteada esta pregunta, se ha disefiado una investigacién exploratoria de identi-
ficacién y caracterizacién de agentes que compran terrenos en Santiago, aportando
con una base empirica (no-analitica) que permite enmarcar las posibles explica-
ciones sobre cémo las entidades financieras valorizan sus capitales en el mercado del
suelo. Este articulo expone los principales hallazgos de la investigacién, organizando
su contenido en cuatro secciones: (i) interpretacién general de la liberalizacién del
suelo urbano y la financiarizacién inmobiliaria en Santiago; (ii) disefio de la investi-
gacion; (iii) resultados principales; y (iv) conclusiones y reflexién final.
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La liberalizacién del suelo urbano y la incorporacién capitalista de terrenos para
desarrollo inmobiliario en Santiago

La Politica Nacional de Desarrollo Urbano (pnpu) de 1979 ha sido sindicada
insistentemente como una politica de liberalizacién del mercado del suelo urbano,
donde se defini6 que el suelo no era un bien escaso y que debfan concurrir a él libre-
mente los agentes del mercado, eliminando las restricciones publicas a la oferta.!
Sin embargo, la PNDU seria a penas el corolario de un proceso mds amplio, no solo
de liberalizacién, sino de fomento a la incorporacién de terrenos al circuito de pro-
duccién inmobiliaria capitalista. De hecho, entre 1974 y 1979, antes de la pNDU, se
implementaron diversos cambios regulatorios y de politica urbana orientados a faci-
litar el ingreso de capital de empresas inmobiliarias y de la construccién al mercado
del suelo. Destacan en este sentido las medidas tomadas para reducir los impuestos
a la tenencia y transaccién de tierras, a través de: (i) disminucién en la tasa de
impuesto de transferencia de bienes raices desde un 8% a un 0,5% (1976-1980);
(ii) eliminacién de los impuestos a los sitios vacantes (1976); y (iii) ampliacién de
la exencidn tributaria a predios residenciales que sean edificados en una superficie
de hasta 162 m? (DFL-2).

De esta forma, a lo largo de 1974-1980 se promovié un proceso de integracion
del mercado de tierras al desarrollo inmobiliario que tuvo como corolario la promul-
gacién de la PNDU-1979 y la extensién drastica del limite urbano en el mismo afio.
Es decir, mds que el restablecimiento de un libre mercado del suelo, se fomenté la
constitucién de un sector inmobiliario capitalizado de terrenos, que permitiria el
despliegue del conjunto de los capitales del sector de la construccién acumulados en
décadas previas. Nétese que Chile atravesd en los afos sesenta una fase de explosién
del sector de la construccidn, en coherencia con un periodo de pretensiones desarro-
llistas con fomento a la produccién, en este caso de infraestructura y edificaciones,
bésicamente vivienda, para solventar las fuertes migraciones intranacionales de las
décadas cincuenta y sesenta, con énfasis sobre el Area Metropolitana de Santiago.?

De esta manera, las politicas de inicios de los afios sesenta de fomento a la cons-
truccién —no necesariamente a la privatizacién del suelo— permitieron incubar un
sector productivo con capacidad de acumulacién de capital y representacion a nivel
nacional, a través de la Cdmara Chilena de la Construccidn, creada en 1951, orien-
tada a defender los intereses gremiales y con fuerte participacion en el disefio de
politicas publicas urbanas y econémicas (Cheetham, 1971). Esta fase de acumula-
cién en un sector propiamente productivo (1960-1973), propulsado por el Estado y

1 En 1979, via Decreto 420, se extendié el limite urbano en un 160% del drea urbana a la fecha,
abriendo nuevas 60.000 hectdreas sobre la base de 36.000 hectdreas, eliminando practicamente el
limite urbano (Pablo Trivelli & Cfia. Ltda., 2010).

2 Entre 1940 y 1959, la superficie de vivienda autorizada a nivel nacional se mantuvo entre los
500.000 y 800.000 m?, y luego, tras la aplicacién del pFL-2 en 1959, se logré mds que duplicar
la cifra, llegando a los 2 millones de m? de vivienda autorizados en dicho afio. Luego de eso, la
construccién de viviendas se mantuvo estable, con fluctuaciones menores, hasta la crisis de 1982-
1983, cuando se dispar6 aceleradamente hasta 1997, llegando a superar los 9 millones de m?
autorizados para vivienda, que cayeron luego abruptamente por la crisis asidtica a niveles en torno
a los 6 millones de m?* entre 1999 y 2002.
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su gestién inmobiliaria ptblica, sentd la base para un posterior proceso de apertura
a un mercado inmobiliario posibilitado por las reformas urbanas y de liberalizacién
del suelo aplicadas entre 1974 y 1980.

Interpretando asi los hechos, es posible construir un marco histérico general
que ponga en el centro la relacién vertical entre el capital de la construccién y la
propiedad de la tierra antes que la relacién horizontal de agentes en el mercado.
Tomando como base las proposiciones de Sabatini y Donoso (1979, 1980), plan-
teadas mds bien como hipdtesis o conjeturas precisamente en el periodo de reforma
que se comenta, se pueden plantear las siguientes fases por las que atraviesa la
gestion inmobiliaria del suelo en el Area Metropolitana de Santiago del siglo XX:
(i) dominancia de propietarios-rentistas en la retencién y loteo de predios, hasta la
década de 1940; (ii) dominancia de empresas loteadoras especializadas, en periodo
1940-1960; (iii) dominancia de gestién piablica del suelo con politicas de fomento
a la actividad privada de construccién, pero no rentista (barreras a las operaciones
de loteo, subdivisién y costos de transferencia de propiedades), entre 1960 y 1973;
(iv) dominancia de la gestién privada del suelo por parte de los promotores inmo-
biliarios desde 1973 en adelante,’ mostrando alto nivel de integracién al sistema
bancario y financiero desde la segunda mitad de la década de los ochenta.

Precisamente sobre este Gltimo momento lo que se observa es que, desde los
ochenta, los capitales de la construccién comienzan a integrar el negocio inmo-
biliario de una manera mds decidida, al amparo de la nueva politica urbana y de
suelo, pero con cierto apoyo del sector financiero, bdsicamente bancario. Se torna
necesario entonces conocer cémo se desarrolla el binomio inmobiliario-financiero
en Chile y, luego, cémo se va desenlazando su cooperacién en la incorporacién capi-
talista de terrenos para desarrollo de productos inmobiliarios, bdsicamente vivienda.

Financiarizacién inmobiliaria en Chile

Tras la crisis y reestructuracién capitalista de la década de los setenta, la economia
mundial ha experimentado un ascenso generalizado del sector financiero,* confor-
mando a su vez un sistema organizado de instituciones y agentes encargados de
financiarizar a hogares y empresas del sector productivo (Lapavitsas, 2016). Entre
los sectores que han sido mayormente impactados por la financiarizacién de la eco-
nomia se encuentra el rubro inmobiliario (Bellamy-Foster, 2010; Daher, 2013; De
Mattos, 2016; Harvey, 2012; Hudson, 2010), no solo por la tradicional articulacién
de la banca con el financiamiento de la demanda habitacional, sino también por

3 Con posterioridad a 1973, la inversion publica se restringe considerablemente, las reservas estatales
de terrenos se liquidan y se liberalizan los cdnones de arrendamiento. Estas medidas, vigentes ya al
afio 1975, fueron seguidas por otras con la misma orientacién de liberalizar el funcionamiento del
mercado de tierras e inmobiliario en general (Sabatini & Donoso, 1979, p. 16).

4 Entre los principales factores histérico-sociales que explican este fendmeno se encuentran: (i)
descenso generalizado de la tasa media de ganancia y de acumulacién de capital en los sectores
productivos en la mayorfa de los paises del centro capitalista (Aglietta, 1979; Husson, 2010); (ii)
crisis de sobreacumulacién de mercancias en algunos sectores de la economia, produciendo fuertes
movimientos sectoriales de capital a nivel global y de refugio en activos especulativos (Chesnais,
2003); y (iii) posicionamiento del délar como moneda internacional (Lapavitsas, 2016).
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la progresiva transformacién de inmuebles en activos financieros (Harvey, 1974).
Estos activos, por una parte, permiten la realizacién de operaciones especulativas y,
por otra, estimulan al sector de la construccién y urbanizacién, que ha sido funda-
mental para la acumulacién en la actual fase del capitalismo’® (Harvey, 2012). En
este sentido, mds alld de las relaciones tedricas que puedan establecerse, se constata
empiricamente la conformacién de un conglomerado inmobiliario-financiero en
varios paises del centro capitalista, lo que ha recibido internacionalmente el nombre
de FIRE Sector por su acrénimo en inglés (Financial, Insurance, and Real Estate).

El proceso de financiarizacién de la economia es particularmente importante
en Chile, dado que este es uno de los paises periféricos que experimenté mayor
reestructuracién y posicionamiento en la economia global precisamente en la fase
financiarizada del capitalismo. En particular en el sector inmobiliario, el sistema de
instituciones y agentes financieros ha penetrado fuertemente a través de distintos
mecanismos, los cuales han operado ya sea de forma complementaria o sustitu-
tiva; entre ellos: (i) establecimiento del sistema de pensiones, y particularmente de
las Administradores de Fondos de Pensiones (arp), que bajo el principio de capi-
talizacion individual han abierto multiples canales para transformar el ahorro en
capital prestable, incidiendo de forma indirecta en un volumen muy considerable
de la produccién de vivienda; (ii) creacién de los Fondos de Inversién Inmobiliaria,
inicialmente pensados para estimular un segmento de pequefios inversionistas; (iii)
incremento sustantivo de la participacién de las Companias de Seguros de Vida
(csv) en la inversidén inmobiliaria directa, ademds de la compra de letras hipote-
carias; y (iv) apertura de empresas inmobiliarias y de la construccién a la bolsa de
valores. Todos estos mecanismos han ingresado a diversificar las fuentes de financia-
miento inmobiliario tradicionalmente ligadas al sector bancario.

En el caso de las aFp, durante los anos ochenta concentraron su participacién de
manera indirecta en el sector inmobiliario, comprando letras hipotecarias hasta por
un 43% del total de su portafolio, lo que disminuyé en la década de los noventa en
torno al 16%, siendo reemplazadas las letras por vehiculos mds directos, sofisticados
y orientados a la oferta, como son los fondos de inversién inmobiliaria. Creados
bajo la Ley N° 18.815 de Fondos de Inversién, los fondos inmobiliarios funcionaron
inicialmente de manera muy integrada a las AFp, aportando estas con un total de
11.000 millones de pesos al 1993, representativos del 45,5% de participacion en el
total de los fondos de inversién inmobiliaria (Daher, 1995). Como sefala el informe
de la Asociacién Gremial de arp de 2012, los fondos de pensiones han sido uno de
los mds importantes vehiculos de financiamiento al sector inmobiliario desde los
noventa hasta la fecha® (Asociacién arp Chile, 2012), lo que dista de ser un caso

5  La burbuja inmobiliaria en EEvU y Espafa en el periodo 2001-2009, asi como la urbanizacién
china de las tltimas décadas (Fondo Monetario Internacional [Fmi], 2015), han demostrado no
solo las contradicciones de la especulacién financiera, sino también los fuertes vinculos entre
desarrollo inmobiliario, urbanizacién y economia real.

6 “Los Fondos de Pensiones han aportado recursos financieros de largo plazo al mercado de
capitales. Uno de los sectores que mds se ha beneficiado es el inmobiliario. En efecto, los fondos
previsionales poseen el 47% de las Letras Hipotecarias del mercado, con una inversién cercana
a Us$5.400 millones. Con esto se financia la adquisicién o construccién de bienes inmuebles,
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excepcional chileno, dada la vasta correspondencia con la financiarizacién inmo-
biliaria de los fondos de pensiones en distintos paises europeos (Theurillat, 2012).

A pesar de la importante presencia de los inversionistas institucionales, como las
ArP, Cattaneo (2011) detecta una segunda oleada de fondos de inversién inmobi-
liaria entre 2004 y 2008, con mayor presencia de inversionistas particulares. Entre
esos afnos, los fondos inmobiliarios se orientaron al desarrollo de vivienda nueva mds
que al negocio de la renta, e impulsaron obras por casi 21.000 unidades, es decir, un
8,7% del total de permisos de edificacién emitidos para esos cinco afios (Cattaneo,
2011).” Ademds de los volimenes de participacidn, se ha detectado cierta regula-
ridad en la asociacién entre determinados desarrolladores y fondos, generando de
esta forma un efecto de reorganizacién del sector inmobiliario a través del acceso a
financiamiento por fondos (Cattaneo, 2011).

Por su parte, se ha profundizado la participacién de otros inversionistas institu-
cionales que intervienen de forma directa en el desarrollo inmobiliario, a diferencia
de las administradoras de pensiones, que han utilizado la mediacién de los fondos
de inversién. Es el caso de las Compaiias de Seguros de Vida, las cuales han regis-
trado un aumento significativo en activos inmobiliarios al menos en los tltimos diez
afos. Las series estadisticas de la Superintendencia de Valores y Seguros (svs) mues-
tran que entre 2005 y 2014 el {tem de “Inversiones Inmobiliarias” se ha posicionado
entre los cinco items de inversién mds importantes —de los quince items registrados
en los balances de las compafifas—, con un monto anual promedio de 101 millones
de UE, y cerrando al 2014 con 162 millones de UF, monto superado solamente por
la inversién en “Bonos y Deventures”, que son largamente los mds importantes en el
total de las inversiones de las compafias de seguros de vida en el periodo.®

En términos relativos, la participacién de las “Inversiones Inmobiliarias” sobre el
total de las inversiones es también ilustrativa de la importancia que va adquiriendo
el sector inmobiliario en las companias de seguros de vida en el periodo 2005-2014.
Salvo los fondos mutuos y las cuentas corrientes, que son marginales en partici-
pacién, se observa que los aumentos mds significativos en participacién corres-
ponden a inversiones en el exterior (286% variacidn), inversiones inmobiliarias
(80%) y bonos bancarios (68%), logrando cada uno una participacién en torno al
13-14% en 2014 (svs, 2016). Los datos de la Superintendencia de Valores y Seguros
grafican, entonces, que ademds de los fondos de inversién inmobiliaria, aparecen las
compaifias de seguros de vida como importantes inversionistas en activos inmobi-
liarios, que los distingue sustantivamente de las operaciones indirectas que tienen
que seguir otros inversionistas institucionales, como las AFp.

principalmente habitacional (...). Ademds, con una inversién adicional de us$520 millones en
cuotas de Fondos de Inversién Inmobiliarios, los Fondos de Pensiones invierten en otras dreas del
negocio inmobiliario, tales como: oficinas, centros comerciales, mutuos hipotecarios, terrenos,
financiamiento de proyectos, etc.” (aarp, 2012; en De Mattos, documento interno, 2013).

7 Siaesto se agregan las 10.000 viviendas financiadas con fondos de inversién mixtos, se obtiene
para ese perfodo una participacién del 13,8% de las viviendas privadas construidas en Santiago,
lo cual supera como conjunto a la cifra de participacién de cualquier desarrollador en particular.

8 A esto podria sumdrsele la participacion de las aseguradoras en fondos de inversién y en acciones
que eventualmente podrfan ser canalizados a las empresas inmobiliarias.
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Otro rasgo importante de un proceso de financiarizacién, y que se ha venido
registrando desde mediados de los 2000 en Chile, es la apertura en bolsa de los
principales desarrolladores inmobiliarios y constructoras de vivienda del pais:
Pazcorp s.A. y Socovesa s.A., Moller y Pérez Cotapos s.a., Salfacorp s.a. y Besalco
s.A.” La apertura en bolsa de estas empresas puede considerarse también como parte
del proceso de financiarizacién del desarrollo inmobiliario nacional, en el cual los
bancos han dejado de ser el dnico medio de financiamiento a los principales desa-
rrolladores del pais. Al observar los inversionistas que han comprado acciones de
estas empresas, Zegers (2014) ha notado la presencia de fondos de inversidn, arp y
fondos mutuos, que dan cuenta de nuevos circuitos de capital financiero mediante
el mercado bursdtil, complejizando la primacia de la banca en el financiamiento al
desarrollo inmobiliario.

De lo anteriormente comentado se puede concluir una mayor integracién de
los capitales financieros e inmobiliarios en Chile, superando la légica inicial de
articulacién directa entre los sectores inmobiliario y bancario. Esta financiarizacién
se comprende desde la creacién de las AFp a inicios de los ochenta hasta la apertura
bursdtil de los desarrolladores a mediados de los 2000, pasando por la creacién de
los distintos fondos de inversién inmobiliaria a fines de los ochenta y la inversién
inmobiliaria directa de las compaififas de seguros de vida, intensificada en los 2000.
Todos estos datos han podido recolectarse a partir de bases estadisticas oficiales,
balances de compafifas y de publicaciones académicas y estudios sobre la materia.
No obstante, la especial opacidad del mercado del suelo y la escasez de investiga-
ciones de base empirica han hecho muy dificil, hasta la fecha, la observacién porme-
norizada de lo que ocurre con la inversién financiera en terrenos urbanos. Este
trabajo pretende llenar ese vacio y proponer conjeturas sobre la légica subyacente
en los principales agentes, entendiendo que esta veta de andlisis podria informar
bastante sobre un aspecto poco estudiado de la financiarizacién inmobiliaria.

Diseno de la investigacién

Este trabajo se centra en la identificacién y caracterizacién de los agentes que par-
ticipan del mercado del suelo urbano en Santiago, observando a su vez el peso
relativo de aquellas sociedades y empresas de cardcter inmobiliario y financiero,
sosteniendo como supuesto tedrico una alta intermediacién financiera en terrenos
para desarrollo (bdsicamente vivienda nueva) y plusvalia. Para esto se ejecutan tres
tareas de investigacién: (i) clasificar sectorialmente los capitales que participan del
mercado del suelo; (ii) identificar y caracterizar las principales sociedades y empresas
que participan del mercado del suelo; y (iii) analizar el tamafno de las sociedades y
empresas implicadas, y su nivel de concentracién de mercado.

En cuanto al proceso de recoleccion, el investigador emplea una base de datos
obtenidos del Registro de Propiedades en los cuatro conservadores de bienes raices de

9 Las tres primeras con marcado énfasis en desarrollo de vivienda, mientras las dos tltimas utilizan
su capital de construccién en infraestructura e inmobiliario de distinto tipo.
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la Regién Metropolitana entre los afios 2010 y 2015,'° aunque en el presente texto se
incluyan solo los datos correspondientes al Conservador de Bienes Raices de Santiago
(cBRs, representativo de un 70-75% del total de transacciones de terrenos a nivel
metropolitano). Es necesario indicar que a partir de esta base de datos se ha consi-
derado como terreno toda propiedad transada bajo el rétulo de parcela, lote, sitio o
terreno, lo cual indica dos limitaciones metodoldgicas relevantes: (i) no se contabi-
lizan las propiedades edificadas que son valorizadas como terreno por parte de los
compradores, lo que margina una cantidad considerable de propiedades adquiridas
para demolicién y reedificacion en las 4reas centrales y pericentrales; (ii) se conta-
biliza indistintamente a las parcelas de agrado acogidas a la ley de predios rusticos,
que representan una proporcién muy alta del total de terrenos transados —dado el
mercado de parcelas en las comunas periurbanas, sobre todo de Colina y Lampa—
y que, para objetos de este andlisis, expresan una dindmica inmobiliaria distinta,
menormente mediada por desarrolladores capitalistas y entidades financieras.

El investigador ha cruzado esta base de datos con informacién del Servicio de
Impuestos Internos (s1), generando dos cruces relevantes. Por una parte, un cruce con
el Catastro de Predios del sir para los afos de inicio y cierre del periodo de estudio
(2010 y 2015)," realizado a través de los roles de los terrenos transados, permitié
agregar los siguientes datos claves para el estudio: avaltio fiscal, superficie de terreno,
superficie construida (en caso de tener alguna edificacién, pese a la categorfa de
terreno) y destino del bien raiz. Por otra parte, se ha generado un segundo cruce con
el Registro de Contribuyentes (rc) del sir al ano 2014 (vigente para 2015), a través
del ruT de los compradores de terrenos.’> Esto permiti6 identificar a las personas
naturales y juridicas que participan en la compra de terrenos, agregando informacién
relevante de la base de datos rc-si1, tales como razén social, actividad econémica,
rubro y sub-rubro, capital propio y tramos de facturacién.

Sobre el andlisis de los datos, los tres objetivos mencionados han sido atendidos
de la siguiente manera. Primero se efectué la categorizacién de los sectores y acti-
vidades econémicas dominantes en el mercado, considerando que el objeto de este
trabajo es analizar particularmente las operaciones de los desarrolladores inmobi-
liarios y de los agentes financieros asociados a la gestién inmobiliaria. La categori-
zacién se ha realizado segin rubro, sub-rubro y actividad econdmica, obteniendo
un alto grado de especificacién sectorial, aunque sea solo relativo a la actividad
principal de cada contribuyente.

El segundo momento de andlisis sobre esta base de datos consta de la identifica-
cién particularizada de los principales agentes, empresas y sociedades que invierten

10  Provista por la empresa Transsa Limitada.

11 Tal cruce permite obtener las superficies y destinos de los terrenos, los cuales no podrian obtenerse
con una base de datos inicamente basada en datos actuales. Al respecto, lo relevante es saber la
superficie predial al momento de la transaccién, no aquella que actualmente tiene la propiedad,
dado que pueden existir subdivisiones o fusiones que alteren significativamente las superficies,
sobre todo traténdose de terrenos incorporados al desarrollo inmobiliario.

12 Este nuevo cruce obedece a que las bases de datos de los conservadores contienen RUT comprador,
que corresponde a una exigencia impuesta a los conservadores de bienes raices desde el afio 2008,
que implica registrar RUT comprador y certificacién de contribuciones pagadas. El registro de ruT
comprador ha permitido vincular con la base de datos del si1 en una proporcién importante.



Gasic | Inversiones e intermediaciones financieras en el mercado del suelo urbano... | ©EURE

en adquisicién de terrenos en Santiago. Utilizando la misma informacién antedicha,
en este momento de andlisis se identifica a las empresas y se estima su volumen de
inversién en suelo. Esto permite, por una parte, observar si estos agentes son efec-
tivamente desarrolladores inmobiliarios, o si aparecen otras empresas o sociedades
con mayor cantidad y volumen de adquisiciones en terrenos. En definitiva, el objeto
es identificar a los agentes dominantes en el mercado del suelo y discutir sobre su
posible relacién de colaboracién, competencia o relacién societaria respecto a los
principales desarrolladores inmobiliarios de vivienda.

Por tltimo, se analizé el tamano de las sociedades y empresas implicadas, asi como
su nivel de concentracién de mercado, segtin la informacién de tramo de facturacién
y capital propio positivo. Esta informacién permite estimar el tamafo de los agentes
implicados en estas operaciones y a la vez observar la participacién relativa que tienen
en este mercado las empresas y sociedades mds grandes del pais. Al igual que en toda
la investigacién, el nivel de conocimiento sobre la materia remite a la descripcién,
clasificacién y categorizacién de datos, intentando con ello nutrir de una base empi-
rica inédita a posteriores trabajos con alcance explicativo propiamente tal.

Resultados

Entre enero de 2010 y abril de 2015 se han realizado 18.601 transacciones de
terrenos, con un flujo anual estabilizado en 3.600 registros. En ocasiones hay mds
de una transaccién por predio en el periodo, lo cual implica que de las 18.601
transacciones, puede individualizarse un total de 17.879 predios transados segiin
rol de propiedad. Considerando transacciones —no individualizacién de predios—,
se obtiene una superficie total de 11.485 hectdreas transadas entre enero de 2010 y
abril de 2015, con una media anual de 2.248 hectdreas. Este es el volumen total de
superficie que se mueve por el mercado del suelo en Santiago, lo que no representa
un flujo al mercado inmobiliario propiamente, ya que los terrenos no “ingresan al
mercado”, sino que se mueven dentro de ¢él, pero representa de buena manera la
dimensién que adquiere el movimiento mercantil de terrenos, que estaria logrando
en cinco afos un flujo aproximado equivalente a un 15% de la superficie del Area
Metropolitana de Santiago.

Al cruzar estos datos con el registro de contribuyentes del sir vigente al 2015, se
obtuvieron los siguientes resultados: (i) la mayor cantidad de adquisiciones proviene
de entidades del rubro de “intermediacién financiera”; (ii) dentro del rubro finan-
ciero, las entidades que mds compran terrenos corresponden a sociedades de inver-
sion altamente fragmentadas; (iii) existe un ntcleo de capital financiero altamente
centralizado, compuesto por bancos y compafias de seguros de vida, aunque con una
participacién sustantivamente menor en comparacién a las sociedades de inversién;
y (iv) las grandes empresas son las que mds invierten en el mercado de terrenos de
Santiago, representadas por el capital bancario y asegurador. Estos cuatro hallazgos
serdn detallados a continuacién.
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La mayor cantidad de adquisiciones proviene de entidades del rubro de
“intermediacién financiera”

Al observar los distintos rubros econémicos declarados en el si1, se detecta que las
sociedades que mayormente compran terrenos en Santiago corresponden al rubro
de “intermediacién financiera”, con un total de 2.765 propiedades, representativas
del 40% de las adquisiciones en el perfodo. Este hallazgo es realmente revelador,
en un sentido puramente descriptivo, del fenémeno de financiarizacién del suelo
urbano en Santiago. No obstante, y consistente con lo previsible, también es alta la
participacién del rubro de “actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler”,
las cuales compran un total de 2.023 terrenos, representativos del 31% de las adqui-
siciones. Que estos dos rubros sumen un 70% y sean ampliamente los mds parti-
cipativos de este mercado puede no ser tan novedoso, pero que la dimensién que
adquieran las entidades financieras sea tan alta, superior a las actividades inmobi-
liarias naturalmente vinculadas a las adquisiciones y enajenaciones de bienes raices,
parece un hallazgo que hasta la fecha no habia sido explorado.

FIGURA I | Resumen de adquisiciones por rubro informado en sut
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DEL CBRS Y EL SII (2016)

Dentro del rubro financiero, las entidades que mds compran terrenos corresponden
a sociedades de inversién altamente fragmentadas

Al desagregar los datos a nivel de actividades econémicas, se observa que la mayor
cantidad de adquisiciones de terrenos las efectian “sociedades de inversién y ren-
tistas de capitales mobiliarios”, es decir, inversionistas que compran bienes raices
sin orientarlos a un uso productivo (incluyendo produccién inmobiliaria) y cuyo
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interés es Unicamente el beneficio obtenido del flujo de renta o el diferencial de
precio de venta (lo que comdinmente se denomina “plusvalia”). Estas sociedades
suman un total de 1.674 terrenos comprados en el periodo, con una superficie
estimada total de 1.375 hectdreas transadas (flujo, no stock) y una inversién total
de 38,3 millones de ur.

En estas sociedades de inversién puede verse un nivel bastante bajo de concen-
tracién de los agentes, con un total de 662 razones sociales distintas que adquieren
suelo en Santiago, a razén de 2,5 terrenos cada una. Por ende, si bien es la principal
categorfa de intermediacidn financiera sobre el mercado de terrenos, el nivel de
fragmentacién de los agentes es radicalmente distinto a lo que sucede con las otras
entidades que participan de este mercado.

FIGURA 2 | Participacién de principales Sociedades de Inversién y Renta de
Capitales Mobiliarios en mercado del suelo de Santiago, periodo
2010-2015
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SII (2016)

El gréfico muestra las sociedades con mayor inversién en terrenos en el periodo, y el
respectivo tramo de facturacién econdémica. En términos de capital propio positivo
hay muchas disparidades y algunas sociedades estdn sin informacién, por lo que
se ha utilizado alternativamente el dato de "tramo". Asi, es posible dar cuenta de
que la mitad de estas sociedades son consideradas grandes empresas, por sobre las
100.000 vk de facturacién anual. Y tres de estas sociedades pertenecen al tramo 13,
que corresponde a las empresas mds grandes del pais, con facturacién por sobre
1.000.000 uF anual.
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Todas estas sociedades invierten mds de 500.000 UF en terrenos en el periodo
considerado, en un rango que va hasta las 1.600.000 U, sin contar el caso de
Crillén s.a., la cual presenta una inversién total sustantivamente mayor, que llega
a las 3.000.000 UF, en sus 19,6 hectdreas adquiridas. Sin embargo, esta sociedad,
perteneciente a la familia Cousino, tiene rasgos particulares que impiden extender
su comportamiento al conjunto de estas sociedades. Crillén es una figura juridica,
entre otras, como Terra Australis, utilizada para administrar los terrenos que han
dado forma a los proyectos inmobiliarios operados sobre la Vina Cousifio Macul en
la comuna de Penalolén.

También es interesante notar algunos casos, como el de “Terrenos y Desarrollos”
y el de “Inmobiliaria Plusvalia Propiedades Spa”. En ambos se trata de sociedades
para captar plusvalias creadas por bancos, BCI y Santander, respectivamente, con
participacién controladora del 100%. De esta manera, pese a la cantidad de socie-
dades de este tipo y su aparente fragmentacién, huelga considerar en un futuro
trabajo sus niveles de dependencia y articulacién vertical con grandes desarrolla-
dores, bancos y fondos de inversién inmobiliaria. Esto es particularmente impor-
tante para este grupo de sociedades, ya que: (i) se trata de agentes que operan por
proyecto; (ii) su cardcter es de “renta de capitales mobiliarios”, es decir, acciones y
derechos; y ademds, (iii) en el estrato de mayor participacidn se exhibe una relacién
societaria con grupos inmobiliarios y bancos.

Existe un niicleo de capital financiero altamente centralizado compuesto por bancos
y compafiias de seguros de vida, aunque con una participacién sustantivamente
menor en comparacién con las sociedades de inversién

Ademds de las sociedades de inversién, que corresponden a agentes que no tienen
por objeto la transformacién del espacio fisico, sino la absorcién de flujos de renta
derivados de procesos externos de valorizacién de los terrenos, es posible observar
otro grupo de agentes de intermediacién financiera cuantitativamente menos repre-
sentativos, pero cualitativamente muy relevantes. A saber, en un 14%, las transac-
ciones en el perfodo (998 terrenos, con una superficie estimada de 912 hectdreas)
han sido adquisiciones de bancos y compaiias de seguros de vida, ambas con una
participacién casi idéntica en volumen de compras y superficie total adquirida.

A diferencia de los inversionistas, en este caso las adquisiciones corresponden a
operaciones de financiamiento a otras empresas y sociedades, por lo que su compo-
nente de especulacién inmobiliaria pasa a un segundo orden frente a lo que repre-
senta la ganancia en la forma de interés sobre el capital invertido. Por eso, este
conjunto de bancos y aseguradoras representa un segmento aparte en el andlisis, y
se ha observado en casos particulares que el modo de operacién de estas entidades
consiste en la ejecucién de contratos de leasing o lease-back a empresas y desarrolla-
dores inmobiliarios.

En el caso de las aseguradoras, estas han emergido como importantes agentes
de intermediacién de terrenos, con un total de 508 adquisiciones entre 2010 y
2015. En cuanto a la inversidn total realizada en el periodo, se observa que seis de
las catorce companias de seguros de vida han invertido mds de un mill6n de uF,
llegando a casi dos millones de UF en los casos de Euroamérica y Penta Vida, que
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ademds son las que tienen la mayor cantidad de adquisiciones, con un 60% del
total. Considérese que, para el conjunto de estas compafiias, se trata de empresas
del rango de tamano mds grande en la categorizacién de empresas en el pais, todas
dentro del tramo de facturacién del sir correspondiente a "gran empresa” de mds
de 1.000.000 ur de facturacién y con capital propio positivo (cpp) declarado de
mds de 45 mil millones de pesos, llegando en el caso de Metlife Chile a los 370 mil
millones de pesos.

En relacién con lo anterior, es interesante notar que la inversion total en terrenos
no parece ser correlativa a la dimensioén de las empresas en términos de capital y
facturacién. Al ordenar descendentemente las compafias segin cpp declarado, no
se observa una correlacién directa entre el tamafio de las companifas y sus vola-
menes de adquisicién de terrenos. Metlife, una de las compafias lideres en el rubro
asegurador a nivel mundial, aparece con el capital positivo propio mds alto y, sin
embargo, muy por debajo en inversidn en terrenos respecto a compaiias como
Euroamérica o Penta Vida, de cardcter local. Este dato, corroborado con posteriores
andlisis, puede resultar de gran interés para ponderar el peso relativo que tienen las
adquisiciones de terrenos en el total de activos de las compafias mencionadas.

FIGURA 3 | Participacién de compaiifas de seguros de vida (csv) en mercado
del suelo de Santiago. Relacién entre capital al 2015 e inversién en
terrenos en periodo 2010-2015
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SIT (201 6)
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FIGURA 4 | Participacién de bancos en mercado del suelo de Santiago. Relacién
entre capital al 2015 e inversidn en terrenos en periodo 2010-2015
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SII (2016)

Por su parte, los bancos han comprado 493 terrenos en el periodo, con una super-
ficie estimada de 501 hectdreas. A diferencia de las aseguradoras, en este caso se
observa una concentracién mucho mds alta de las operaciones en algunos pocos
agentes. Bdsicamente dos son los bancos que concentran esta actividad, que corres-
ponden a los dos bancos mds grandes que operan en el pafs: Banco de Chile y Banco
Santander Chile. Entre ambos agregan poco mds del 50% de los terrenos adqui-
ridos, y el 38% de las quinientas hectdreas compradas por el sector bancario en
su conjunto, constituyéndose en grandes terratenientes del Area Metropolitana de
Santiago.’® Esto a pesar de que la Ley de Bancos les obligue a comprar terrenos solo
mediante contratos de leasing, dificultando entonces que los terrenos se transformen
en activos de valorizacién inmobiliaria propiamente tal.

Las grandes empresas son las que mds invierten en el mercado de terrenos de
Santiago, representadas por el capital bancario y asegurador

Las empresas mds grandes del pais, particularmente las del tramo 13 de mayor
nivel de facturacién a nivel nacional, son las principales compradoras de terrenos
en Santiago. Tienen una participacién muy por encima del resto, ascendiendo a un
total de gasto en adquisicion de terrenos de 59 millones de UF en el periodo. Esto
considerando ademds que el rango de gran empresa, en sus cuatro tramos, es el que

13 Evidentemente esto debe corroborarse observando el total de sus activos y no solo aquellos adquiridos
en el periodo, pero por la magnitud alcanzada es aceptable una denominacién de este tipo.
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tiene menor cantidad de empresas en el pals segtin el si.'* El ensanchamiento de
empresas en la medida en que baja su tamafo permite dar mayor relevancia a los
datos que aqui se exponen.

Sin embargo, es muy importante constatar que los datos muestran un comporta-
miento fuertemente aleatorio entre los tramos, donde se torna muy dificil establecer
una relacién entre tamafio de las empresas y nivel de participacién en el mercado
de terrenos, medido en cantidad de transacciones, superficie y gasto. Solo puede
constatarse que el conjunto de las grandes empresas —en particular el tramo 13,
también denominado por el sit como gran empresa de cuarto rango—, tuvo una
participacién destacada en el mercado de terrenos en Santiago entre 2010-2015,
con una superficie estimada de 2.182 hectdreas transadas y un gasto de 96 millones
de UF (datos agregados para el conjunto de los cuatro tramos de grandes empresas
consignadas por el st).

TABLA I | Adquisiciones seglin tamafos de empresas y tramos
TAMARNO | TRAMO FACTURACION sup. (HA) | supr (HA)
EMPRESA (ur) EMPRESAS TERRENOS (., praDA|EsTIMADA| ASTO UF
1| Sin informacién 284 718 157 493 14.067.357
Micro 210,01 4200 112 237 36 85 5.259.826
empresa 3200 a 600 103 194 24 104 3.927.516
4600 a 2.400 211 637 147 490 7.443.091
512.400 a 5.000 160 337 23 138 3.784.626
Eri?;r:: 65.000 a 10.000 208 404 175 571 9.673.667
7 110.000 a 25.000 298 617 307 939 10.623.892
Mediana | 8| 25.000a 50.000 202 465 340 1.015 8.236.404
empresa 9 150.000 a 100.000 181 643 131 550 10.588.512
10 | 100.000 a 200.000 142 421 61 241 8.255.796
Gran 11 | 200.000 a 600.000 198 553 126 429 17.968.491
empresa | 12 | 600.000 a 1.000.000 46 201 62 221 10.967.147
13 | mas de 1.000.000 133 1533 435 1.291 59.006.895
Sin datos 7001 803 3.347 42.730.387
Total 13.961 2.828 10.450 212.533.606

FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SII (2016)

Por otra parte, si se observa al interior del tramo 13, es decir, las empresas y socie-
dades mds grandes del pais, se identifica que aquellas con mayores montos inver-
tidos en adquisicién de terrenos son los bancos y las companias de seguros de vida,
reforzando el resultado recientemente expuesto. Es decir, son estas entidades finan-
cieras las que estdn expresindose en los resultados obtenidos de participacién de
las grandes empresas. A este grupo, con inversiones totales en el periodo entre los

14 Al 2014 se identifica un total de 13.979 grandes empresas en estos cuatro tramos, sobre un total de
895.836 empresas individualizadas en el pafs, considerando creacion y destruccién de las mismas.
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1 y 6,3 millones de UF, se agregan algunas sociedades inmobiliarias, pero bdsica-
mente orientadas a la renta de inmuebles. Aparece aqui una de las empresas lider
en centros logisticos y almacenamiento, como es Bodegas San Francisco Limitada,
y la sociedad inmobiliaria denominada Inmobiliaria Educacional Spa, destinada a
arrendar establecimientos educacionales del grupo Laureate (grupo norteamericano
dueno de Universidad Las Américas, Universidad Andrés Bello, Universidad Vina
del Mar e Instituto A1EP). Un tercer agente que aparece con un importante nivel de
inversion es la Compaififa de Cervecerias Unidas (ccu), aunque se trata de opera-
ciones puntuales de alta envergadura en adquisicién de terrenos para uso propio de
su planta industrial. El resto de las sociedades corresponde a bancos y companias
de seguros de vida.

FIGURA 5 | Gasto en adquisicién de terrenos y cpp de las grandes empresas
del pais (tramo 13, rango 4), con rango de inversi6n total entre 1 y
7 millones de UF en periodo enero 2010-abril 2015
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SII (2016)

Luego se ha identificado un segundo orden de empresas que han invertido entre
500.000 y 1 millén de ur en el periodo, correspondientes también a grandes
empresas (tramo 13, igual que las anteriores). Aqui es posible notar una presencia
dominante de las sociedades inmobiliarias, desarrolladores y rentistas mds impor-
tantes del pafs. En el caso de las inmobiliarias, como funcionan con muchas razones
sociales (a diferencia de los bancos y compafifas de seguros), se distorsionan ain
mids los resultados y, en especial, el valor de referencia de crr. Por ello aparecen
algunas sociedades como Socovesa Santiago s.a., donde se registra solo el cep de
esa filial, que para efectos de un andlisis mds depurado debiese reclasificarse en una
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categorfa mds amplia que incorpore todas las distintas filiales de este grupo inmo-
biliario matriz.

No obstante lo anterior, referido a las limitaciones metodoldgicas de este trabajo,
se puede observar que en este segundo orden, entre 500.000 y 1.000.000 uF, ya
comienzan a aparecer importantes inmobiliarias que dan cuenta de su aporte espe-
cifico a la categoria de grandes empresas. Ademds del caso de Socovesa, aparece en
este segmento una de las principales inmobiliarias del grupo Paz Corp (Inmobiliaria
Paz Spa), Simonetti Inmobiliaria, Inmobiliaria Py y Almagro. Es decir, un segmento
de las principales inmobiliarias promotoras de vivienda en casa y departamento.
Ademis, en el rubro de la construccién aparece la Constructora Moller y Pérez
Cotapos. El resto estd compuesto por algunos bancos, compaififas de seguros y socie-
dades inmobiliarias de renta ligadas al rezail y la distribucién, como Socofar (Inmo-
biliaria ligada a Farmacias Cruz Verde) y Sociedad de Rentas Falabella (adquiere solo
dos terrenos, pero de muy alto precio, para localizacién de Multitiendas Falabella).

FIGURA 6 | Gasto en adquisicién de terrenos y cpp de las grandes empresas del
pais (tramo 13, rango 4), con rango de inversién total entre 500.000
y 1 millén de UF en periodo enero 2010-abril 2015
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FUENTE ELABORACION PROPIA CON DATOS DE CBRS Y SII (2016)

Lo interesante de este segmento de grandes empresas (tramo 13) con inversiones
entre las 500.000-1.000.000 UF es que, a diferencia del segmento anterior, logra una
predominancia de desarrolladores inmobiliarios y sociedades de renta inmobiliaria,
y en todos los casos se trata de los principales agentes del mercado habitacional en
Santiago. Por su parte, cabe recordar que este ejercicio cuenta solo con el tramo
de las empresas mds grandes del pais, lo que no quiere decir que no haya empresas
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mds pequefias con mayor participacién en el mercado de terrenos. Cualquiera sea
el caso, la observacién en particular de estos datos permite dimensionar la par-
ticipacién de las grandes empresas del pais y confirmar su naturaleza: en primer
lugar financiera, y luego inmobiliaria. Es una forma mds de expresar este resultado
convergente del presente trabajo.

Conclusiones y reflexién final

Se ha identificado una participacién protagénica de sociedades de capital inmo-
biliario y financiero en el mercado de terrenos de Santiago, con 70% de las tran-
sacciones de sociedades (excluidas las personas naturales). Luego, lo que se ha
encontrado es una participacién relativa muy alta de actividades de intermedia-
cién financiera donde, sorprendentemente, el volumen agregado de transacciones,
superficies e inversion en terrenos del conjunto de estos capitales logra ser superior
al rubro de actividades inmobiliarias y constructoras. Este es uno de los hallazgos
fundamentales de este trabajo y queda al pendiente una explicacién exhaustiva al
respecto.

Dentro del rubro de intermediacién financiera es posible notar una diferencia
entre dos formas de capital substantivamente distintas. Por una parte, existe un
robusto sector de la economia financiera compuesto bdsicamente por bancos y
aseguradoras, es decir, actividades de intermediacién monetaria y de administracién
de fondos de seguridad social privados (companias de seguros de vida), los cuales
presentan caracteristicas, al parecer, propias de agentes financieros, intermediando
a interés las compras de los agentes inmobiliarios con uso efectivo del suelo. En
primera instancia, debe reconocerse que la adquisicién directa de tierras por enti-
dades financieras y bancarias, que ademds forman parte del grupo de mds grandes
empresas del pafs, revela una mayor capitalizacién en el sector, donde el financia-
miento de los terrenos no corresponde exclusivamente a los desarrolladores con sus
capitales propios —sean privados, de holdings mayores o del mercado bursdtil—, sino
que acuden a su colaboracién otras entidades “no-inmobiliarias” con un cardcter
mayormente financiero (en un sentido amplio, incluyendo a las sociedades de inver-
sion pasiva). El entramado de agentes financiero-inmobiliarios puede parecer obvio,
pero no lo es necesariamente el hecho de que esto se exprese en la compra directa
de terrenos.

Huelga indagar particularmente en los instrumentos de leasing y lease-back que
permiten a estas sociedades adquirir terrenos para los desarrolladores con compro-
miso de venta, estableciendo un canon de arriendo teéricamente fijado por el
interés sobre el capital invertido. Estos instrumentos son los que permiten al sector
bancario y asegurador comprar tierras a mediano y largo plazo, aunque con algunas
diferencias. Como el principal interés de los bancos (por el lado de la oferta) estd
puesto en las lineas de crédito a la construccidn, es previsible que opten por opera-
ciones de leasing de terrenos a menor plazo asociados a la construccién. Por su parte,
si bien las compafias de seguros no estdn obligadas a adquirir mediante leasing o
lease-back como en el caso de los bancos, la observacién de algunas operaciones
permite deducir que estos son instrumentos altamente empleados. Por la 16gica del
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rubro asegurador, es previsible que se den operaciones a més largo plazo vinculadas
al pago de las rentas vitalicias del sector, y no necesariamente a la articulacién con
financiamientos a la construccién. Esta puede ser una clave analitica para diferen-
ciar ambas entidades, a pesar de tener un comportamiento similar como capital a
interés incorporado al mercado del suelo.

Por otra parte, aparecen también capitales que tienen el cardcter de "especula-
tivos" vinculados a sociedades de inversién. A diferencia de los capitales financieros
propiamente tales, estos capitales que aparecen bajo la forma de “sociedades de
inversién y renta” estdn orientados a la obtencién de plusvalias por la compraventa
de las propiedades, pero sin funcionar como financiamiento al terreno de algin
desarrollador. En este tipo de prdcticas, propias de l6gicas especulativas, lo que
ocurre es que la compra de terrenos se genera producto de una mayor expectativa
de alza en los precios de los mismos, como consecuencia de los eventuales precios
finales en el mercado inmobiliario. Esta légica estd fundamentada, bdsicamente, en
la expectativa de la disponibilidad de ingresos de los consumidores finales de los
productos inmobiliarios; mds especificamente, de la capacidad de pago y endeuda-
miento de los hogares. La teorfa de la renta de la tierra se basa en esa determinante
para explicar los precios de los terrenos, lo que los vuelve particularmente sensibles
a los ingresos. Bajo esta l6gica se desvincula la relacién entre adquisicién de terrenos
y volumen de produccién en el mercado inmobiliario, tornando mds dindmica la
variable relativa a las expectativas de precios finales al consumidor. Lo cierto es que
la alta volatilidad de los precios finales de este tipo de mercancias, desvinculadas de
su costo de produccién y reposicién, hace a estos capitales mds expuestos al riesgo
—y a las burbujas inmobiliarias—, a diferencia del caso de los bancos y aseguradoras.

Este trabajo ha tenido por finalidad la difusién de un conjunto de datos que
permiten estimular hipétesis, planteamientos y nuevas preguntas sobre cémo ha ido
ingresando el capital financiero al mercado del suelo en Santiago de Chile en los
ultimos afios. Como ninguna serie de datos puede, por si misma, habilitar al inves-
tigador a sacar conclusiones, este trabajo se ha remitido a estimular la formulacién
de preguntas que emerjan del contacto con la realidad empirica. En este sentido,
los datos que se han presentado permiten interrogar algunas cuestiones de orden
estructural y otras relativas a las pricticas concretas de los agentes. En relacién con
estos, ;bajo qué condiciones los bancos prefieren comprar terrenos para ponerlos a
disposicién de los desarrolladores en vez de financiar con préstamos? ;Por qué las
compaifias de seguros de vida invierten directamente en terrenos para los desarro-
lladores y no se dedican a la compra de bonos y acciones de estos o de fondos de
inversién inmobiliaria? ;Qué nivel de integracién y/o relacién societaria tienen las
sociedades de inversion con los desarrolladores inmobiliarios, o se trata de entidades
independientes que comercializan los terrenos en un mercado abierto expuesto a
mayor riesgo? Y, en sintesis, ;por qué los desarrolladores estarfan externalizando
el bodegaje de terrenos en este entramado de entidades financieras y de inversién?

Ademds de estas preguntas que emergen de la investigacién empirica, se
mantienen latentes algunas preguntas de orden estructural que debiesen ser incor-
poradas en estudios mds comprensivos sobre la materia. Por ejemplo, ;qué funcién
cumple el capital financiero que ingresa a la adquisicién de terrenos en relacién
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con las dindmicas capitalistas de produccién inmobiliaria, considerando la fuerte
componente rentista de este sector? ;Se orienta a financiar el desarrollo capitalista
de vivienda, a especular con la valorizacién de activos o eventualmente a establecer
reservas de valor frente a coyunturas en la depreciacién del dinero o las monedas?
:Cémo relacionar correctamente estos grandes volimenes de inversién a la finan-
ciarizacién de la economia capitalista mundial, considerando que operan companias
de capital extranjero e inversionistas de alcance global? La amplia literatura interna-
cional ha avanzado en parte de estos asuntos, pero la escasa disponibilidad de datos
en el mercado inmobiliario dificulta la comprobacién de las hipétesis tedricas. Al
menos a nivel local, este trabajo espera haber aportado a subsanar ese déficit de
evidencia empirica.

Por ltimo, se considera necesario continuar el estudio de las relaciones entre
produccién inmobiliaria capitalista, mercados del suelo y financiarizacién de la
economia, dado que las légicas de valorizacién del capital imponen dindmicas
estructurantes para la ciudad y limites reales a la planificacién urbana. La formacién
de una fraccién de la clase capitalista especializada en la compra masiva de tierras
para desarrollo inmobiliario puede estar explicando, en buena parte, la escasez arti-
ficial de suelo urbano y el alza en el precio del mismo, con las consecuencias que
ello tiene en la exclusién social de los segmentos mds pobres de la poblacién que
actualmente no tienen acceso a suelo urbanizado y bien localizado en el Area Metro-
politana de Santiago.

Agradecimientos

Agradecimientos al Proyecto Fondecyt 1141157 “Nueva Geografia de la
Urbanizacién y Vulnerabilidad Socio-territorial. ;Hacia la configuracién de una
Regién Urbana en Santiago de Chile?”, por el apoyo y financiamiento entregado
a este trabajo; y a Transsa Limitada por facilitar el acceso a la base de datos de
transacciones.

Referencias bibliograficas

Asociacién Arp [Administradoras de Fondos de Pensiones] Chile (2012). Publicaciones /
Estudios 2012 [en linea]. https://www.aafp.cl/publicaciones/estudios/

Alarcédn, A., Demaestri, E. & Piedrabuena, B. (2014). Financiamiento de la vivienda en Chile.
Nota Técnica 1DB-TN-693. Banco Interamericano de Desarrollo. http://bit.ly/2jlr6Cd

Aglietta, M. (1979). Regulacion y crisis del capitalismo. La experiencia de los Estados Unidos.
Madrid: Siglo xx.

Bellamy-Foster, J. (2010). The financialization of accumulation. Monthly Review, (62)5. hteps://
monthlyreview.org/2010/10/01/the-financialization-of-accumulation/

Cattaneo, R. (2011). Los fondos de inversién inmobiliaria y la produccién privada de vivienda
nueva en Santiago de Chile. ;Un nuevo paso hacia la financiarizacion de la ciudad?

EURE, 37(112), 5-22. https://dx.doi.org/10.4067/50250-71612011000300001



Gusic | Inversiones e intermediaciones financieras en el mercado del suelo urbano... | ©EURE

Cheetham, R. (1971). El sector privado de la construccién: patrén de dominacién. EURE,
1(3), 125-148. https://repositorio.uc.cl/bitstream/handle/11534/4033/000389426.
pdfrsequence=1

Chesnais, E (2003). La teorfa del régimen de acumulacién financiarizado: contenido,
alcance e interrogantes. Revista de Economia Critica, n. 1 (abril), 37-72. hetp://www.
revistaeconomiacritica.org/sites/default/files/revistas/n1/4_teoria_regimen.pdf

Daher, A. (1995). El efecto concentrador de los fondos inmobiliarios. Revista de Ciencias
Sociales, Universidad de Costa de Rica, (68), 17-32.

Daher, A. (2013). El sector inmobiliario y las crisis econémicas. EURE, 39(118), 47-76.
hteps://dx.doi.org/10.4067/50250-71612013000300003

De Mattos, C. (2013.). Globalizacion financiera, dindmica inmobiliaria y mercantilizacion del
desarrollo urbano. Documento de trabajo interno, Pontificia Universidad Catélica de
Chile, Santiago de Chile.

De Mattos, C. (2016). Financiarizacién, valorizacién inmobiliaria del capital y mercantilizacién
de la metamorfosis urbana. Revista Sociologias (Porto Alegre), (42), 24-52. https://
dx.doi.org/10.1590/15174522-018004202

Fondo Monetario Internacional (¢m1) [International Monetary Fund (mmr)]. (2015).
Understanding residential real estate in China. v Working paper 15/84, por M.
Chivakul, W. R. Lam, X. Liu, W. Maliszewski, & A. Schipke. http://bit.ly/2AwVRO4

Harvey, D. (1974). Class-monopoly rent, finance capital and urban revolution. Regional
Studies, 8(3-4), 239-255. htps://doi.org/10.1080/09595237400185251

Harvey, D. (2012). Ciudades rebeldes. Del derecho de la ciudad a la revolucién urbana. Madrid:
Akal.

Hudson, M. (2010). 7he transition from industrial capitalism to a financialized bubble economy.
Working paper n. 627, Levy Economics Institute of Bard College. http://www.
levyinstitute.org/pubs/wp_627.pdf

Husson, M. (2010). £/ debate sobre la tasa de beneficio. Trad. M. de la Fuente de «Le débat sur
le taux de profit», Inprecor, 562-563, junio-julio 2010. Versién en espafiol en htep://
www.vientosur.info/documentos/Tasa%20beneficio-Husson2.pdf. Texto original en
htep://hussonet.free.fr/debaprof.pdf

Lapavitsas, C. (2010). Financialisation and capitalism accumulation: structural accounts of the
crisis of 2007-9. Political Economy Quarterly 47(1), 42-55. https://doi.org/10.20667/
peq.47.1_42

Lapavitsas, C. (2016). Beneficios sin produccion. Coémo nos explotan las finanzas. Madrid:
Traficantes de Suenos. https://www.traficantes.net/sites/default/files/pdfs/PC10_
beneficios_web.pdf

Pablo Trivelli & Compafia Limitada (2010). Urban structure, land markets and social housing
in Santiago, Chile. Working papper BID. Santiago de Chile: Banco Interamericano
de Desarrollo. Version digitalizada en  http://www.cafedelasciudades.com.ar/
imagenes109/012411%20Informe%20final_PTrivelli.pdf

Sabatini, E (1981). ;Por qué aumentan los precios del suelo en Santiago? ;Representa ello mayores
costos de construccidn o mayores ganancias inmobiliarias? Documento de Trabajo N°
120. Santiago de Chile: Centro Interdisciplinario de Desarrollo Urbano-Instituto de
Planificacién Urbana (cipu-1ru), Pontificia Universidad Catdlica de Chile.

49



50

©EURE | VOL 44 | N° 133 | SEPTIEMBRE 2018 | pp. 29-50

Sabatini, F. & Donoso, E (1979). La renta de la tierra en el desarrollo residencial reciente de
Santiago. Santiago de Chile: Centro Interdisciplinario de Desarrollo Urbano-Instituto
de Planificacién Urbana (cipu-1pu). P. Univ. Catélica de Chile

Sabatini, E & Donoso, E (1980). Algunas hipétesis sobre la importancia de la renta de la tierra
en el desarrollo reciente de Santiago. Documento de Trabajo N° 114, Santiago de Chile:
Centro Interdisciplinario de Desarrollo Urbano-Instituto de Planificacién Urbana
(cipu-1rU). P. Univ. Catélica de Chile.

Theurillat, T. (2012). The negotiated city: between financialisation and sustainability.
Research Group on Territorial Economics (GRET). University of Neuchétel,
Switzerland.  http://www.nfp54.ch/files/nxt_projects_87/19_01_2010_02_59_49-
NegociatedCity_2009.pdf

Topalov, C. (1979.). La urbanizacién capitalista. México, p.E.: Edicol.

Zegers, F. (2014). Financiarizacion, mecanismos de financiamiento de vivienda y configuracion
territorial metropolitana de Santiago, 1990-2011. Tesis para obtener el grado académico
de Magister en Desarrollo Urbano, Instituto de Estudios Urbanos y Territoriales,
Pontificia Universidad Catélica de Chile. Santiago de Chile. http://estudiosurbanos.
uc.cl/images/tesis/2014/MDU_Francisca_Zegers.pdf



