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RESUMEN

El rol del sector financiero es fundamental en la produccion de vivienda en el mundo.
Durante las ultimas décadas este sector ha buscado diferentes maneras de participar del
sector inmobiliario, facilitado por diferentes modificaciones normativas. En Chile una de
las expresiones de este proceso es el mercado de Renta Residencial, también conocido
como Multifamily. Este aparece luego de la crisis subprime del 2008, de la mano con
el aumento sostenido de la tenencia bajo arriendo, para llegar a 117 edificios y 26.455
departamentos en 2022, segun datos de la consultora BDO. En esta linea, la presente
investigacion busca analizar los diferentes mecanismos de produccion de vivienda para
arriendo, y sus expresiones tipoldgicas dentro del Gran Santiago, en el contexto de una
creciente financiarizacion del mercado inmobiliario. Para esto se identifican los edifi-
cios dedicados exclusivamente al arriendo residencial, se realizan entrevistas, las cuales
permiten describir los mecanismos de produccion, y posteriormente se caracterizan las
expresiones tipologicas de los edificios. Los principales resultados del analisis muestran
una diversidad de formas de produccidn, aunque con una fuerte relevancia de entidades
financieras en el mercado, las cuales inciden en las tipologias de los inmuebles mediante
las promesas de compraventa y con una gran concentracion de la propiedad.
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ABSTRACT

The role of the financial sector is fundamental in the production of housing in the world.
During the last decades this sector has sought different ways to participate in the real
estate sector, facilitated by different regulatory modifications. In Chile, one of the ex-
pressions of this process is the Residential Rental market, also known as Multifamily. This
appears after the subprime crisis of 2008, hand in hand with the sustained increase in
tenancy under lease, to reach 117 buildings and 26,455 apartments in 2022, according to
data from the consulting firm BDO. Along these lines, this research seeks to analyze the
different production mechanisms of rental housing, and its typological expressions with-
in Greater Santiago, in the context of a growing financialization of the real estate market.
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For this, buildings dedicated exclusively to residential rentals are identified, interviews
are carried out, which allow the production mechanisms to be described, and the typo-
logical expressions of the buildings are subsequently characterized. The main results of
the analysis show a diversity of forms of production, although with a strong relevance of
financial entities in the market, which influence the typologies of the properties through
purchase and sale promises and which also have a great concentration of ownership.

Keywords: Financialization, Residential Income, Production mechanisms.

1. Introduccion

El arriendo como modalidad de tenencia de vivienda ha aumentado significativamente en
Chile durante los ultimos afios, por factores como el aumento de demanda, la creciente brecha
entre el precio de viviendas respecto al ingreso familiar y mayores restricciones de créditos hi-
potecarios. Paralelamente se ha visto una mayor relevancia del sector financiero en el mercado
inmobiliario y especificamente en la vivienda, la cual incluso ha sido denominada el objeto clave
de la financiarizacion (Aalbers, 2017). Entre otros aspectos, esto se materializa, mediante el au-
mento sostenido de Fondos de Inversion con participacion directa en la construccion de edificios
(Cattaneo, 2011), en una participacién importante del sector financiero en la intermediacién de
suelo urbano (Gasic, 2018) y en una mayor deuda por créditos hipotecarios en los hogares chile-
nos (Santana, 2020).

Asi surge el mercado de Renta Residencial en el Gran Santiago, que se caracteriza por arren-
dar edificios completos de propiedad de un inversionista o un grupo de inversionistas. Al tercer
trimestre del 2022 este mercado sumaba un total de 26.455 unidades, lo cual equivale a un 7% del
arriendo del Gran Santiago (BDO Auditores & Consultores, 2022b; TOCTOC, 2022). A pesar de que
todavia es un porcentaje bajo respecto a la oferta total de arriendo, este fendmeno ha cobrado
especial interés por parte de inversionistas, proyectando mas de 46.000 unidades adicionales
para el afio 2027 (Diario Financiero, 2022).

A nivel internacional este modelo, denominado multifamily o build to rent (Brill y Durrant, 2021;
Nethercote, 2020), ya se encuentra instalado hace algunas décadas. En Estados Unidos, este
mercado cuenta con 14,5 millones unidades (CAMACOL & Deloitte, 2022), y ademas ha sido estu-
diado extensamente (Robinson & Steil, 2021; Goodman, 1999). En Alemania también muestra una
presencia importante, con un 13% de las unidades de arriendo pertenecientes a renta residencial.
Mientras tanto, paises como Espafa, Reino Unido, Japdn y Francia cuentan con porcentajes entre
los 3% y 6%, sin embargo, se destaca que estos activos estan cobrando mayor interés en inversio-
nistas (Savills, 2022; Culmia, 2023). Por otro lado, también existen paises donde este mercado es
incipiente pero prometedor, como los casos de China, Australia o Colombia (CBRE, 2022; Savills,
2022; Trujillo, 2023).

Dentro del mercado de renta residencial existen diferentes actores del rubro inmobiliario y
financiero, tales como inmobiliarias, fondos de inversién, sociedades anénimas, operadores, ad-
ministradores, gestores, y profesionales de la Arquitectura, la Construccion y la Ingenieria (ACI)
(Carvalho, Liu, Zhang, Yu y Oh, 2023), entre otros; que operan en el mercado constituyendo di-
ferentes formas de produccion de la vivienda en arriendo. Algunos autores han planteado que a
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nivel macro, esta interconexion entre el sector inmobiliario y el financiero es un entramado con
relaciones de retroalimentacién y funcionamiento complementario. Constituye lo que lo que Mén-
dez (2018) ha denominado telarana financiera, Hudson (2018) como FIRE (Finance, Insurance, Real
Estate) y Aalbers (2015) como REFCOM (Real Estate Financial Complex).

En base a este contexto, la presente investigacion busca analizar este mercado de Renta Re-
sidencial y especificamente, estudiar los mecanismos de produccién de vivienda para arriendo y
sus tipologias dentro del Gran Santiago. Esto se lleva a cabo mediante el levantamiento de infor-
macion sobre proyectos de renta residencial, la realizacion de diferentes entrevistas a expertos y
actores claves, y el andlisis de los proyectos. Con este trabajo buscamos aprender sobre cémo se
esta transformando el mercado de la vivienda desde el enfoque tradicional del build to sell (BtS),
que habia dominado nuestro pais, al build to rent (BtR), que representa las dindmicas de oferta de
vivienda emergentes. Ademas, buscamos entender como la emergencia de este nuevo modelo
de produccion y la gestion del mercado de vivienda, provoca el surgimiento de nuevos actores
y relaciones de poder, donde se reconfigura el acceso a la propiedad de la vivienda. Desde la
teoria, este trabajo empirico busca aportar a entender, desde el sur global, cdmo la expansién
del modelo BtR ofrece un marco analitico alternativo para discutir sobre la variada, contingente,
fragmentada, incompleta, y desigual geografia de la financiarizacion de la vivienda (Aalbers, 2017)
y tratar de abrir la caja negra de las finanzas (Christophers, 2015), en el caso especifico de la pro-
duccién de vivienda en arriendo.

Asi, este articulo contempla cinco apartados: el presente de manera introductoria, un segun-
do que presenta el contexto del proceso de financiarizacion y arriendo. En el tercero se presenta
la metodologia utilizada y en el cuarto se presentan los resultados, divididos en 3 subsecciones:
(i) actores relevantes, (ii) mecanismos de producciodn vy (iii) caracteristicas de los edificios. Por
ultimo, en el quinto apartado se presentan las conclusiones.

2. Marco Teorico
2.1. Financiarizacion de la vivienda

El concepto de financiarizacidn se ha utilizado desde hace varias décadas para describir la ge-
neracién de un nuevo régimen de acumulacion que ha sido denominado como “régimen de acu-
mulacién financiarizado” (Chesnais, 2003, 2010), “capitalismo financiarizado” (Lapavitsas, 2009),
“globalizacidén financiera” (Aglietta, 2000) o, simplemente, como “financiarizacion de la economia
mundial” (Duménil & Lévy, 2002; Foster & Magdoff, 2008; Husson, 2009; Marazzi, 2009). Se pro-
dujo por el intento de encontrar un empleo alternativo a la sobreacumulacién de capacidades
productivas que se habia generado en la economia real y, consecuentemente, en una sobre-acu-
mulacién de capitales (Arrighi, 1999; Chesnais, 2010) a partir de la crisis del fordismo y de la apli-
cacion de un conjunto de reformas de liberalizacion econdmica y financiera consideradas como
ajuste estructural. De esta manera, se intensificd a escala mundial un proceso de mundializacién,
por el cual se consolidd el entrelazamiento de los principales componentes de la organizacion
capitalista bajo el imperio generalizado de la l6gica financiera (Braga, 1997).
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Definir la financiarizacion no es facil. Es un término utilizado para describir la creciente influen-
cia de los mercados, los motivos, las instituciones financieras en nuevos dmbitos del Estado, la
economiay la sociedad, tal como lo han planteado varios autores (Epstein, 2005; Krippner, 2005).
Ademas “implica la transformacidn del trabajo, los servicios, la tierra u otras formas de intercam-
bio en instrumentos financieros, por ejemplo, instrumentos de deuda como los bonos, que pue-
den negociarse en los mercados financieros” (Ryan-Collins, Lloyd & Macfarlane, 2017:120). Es un
concepto que cubre muchos procesos, estructuras, practicas y resultados en diferentes escalas y
en diferentes marcos de tiempo (Aalbers, 2016). Como explica Aalbers, a veces la financiarizacion
es el fendmeno a explicar, otras, la cosa que explica, e incluso puede ser el mecanismo que inter-
viene entre causas y consecuencias (2016).

Para este caso, entenderemos la financiarizacidn bajo la aproximacion de Aalbers (2017), quien
basandose en Epstein (2005), concibe la financiarizacion como “el creciente dominio de los ac-
tores, los mercados, las practicas, las mediciones y las narrativas financieras, a diversas escalas,
que da lugar a una transformacion estructural de las economias, las empresas (incluidas las ins-
tituciones financieras), los Estados y los hogares” (Aalbers, 2017:544). La ventaja de esta defini-
cién, segun el propio autor, es que se trata de una conceptualizacidén capaz de unir las diferentes
vertientes de la literatura sobre la financiarizacion y que puede permitir (con su correspondiente
contextualizacion) servir de base a la investigacion empirica.

La financiarizacion esta conectada a la ciudad, ya que parte importante del destino alternativo
de la sobreacumulacién de capital de la crisis fordista, fue redirigido a la produccion y especula-
cion en el sector inmobiliario (Lefebvre 1970; Harvey, 1994). Esta vinculacién inmobiliario-financie-
ra debe ser comprendida como una propuesta para incorporar la dimension espacial en las res-
puestas a la crisis de sobreacumulacion de capital. Desde esta perspectiva, en los planteamientos
y en la argumentacién de Lefebvre subyace la hipdtesis de que se produjo un “cambio en la jerar-
quia de los circuitos de la acumulacion”, que implica una nueva interpretaciéon y explicacion sobre
la urbanizacién capitalista contemporanea: “la urbanizacion, otrora base de la industrializacion,
se ha tornado en su objetivo, su finalidad” (Lefebvre, 1970).

Esta conexién entre urbanizacién y financiarizacion ha estado caracterizada en los ultimos
afnos por la conversion de activos inmobiliarios en vehiculos de inversion financiera, a menudo
manejados por grandes inversores institucionales como fondos de inversion inmobiliaria y fondos
de capital privado (Nethercote, 2020), donde la vivienda ha adquirido protagonismo, transfor-
mandose en muchos casos en el objeto clave de la financiarizacién (Aalbers, 2017). El mismo
Aalbers (2017), plantea que la vivienda tiene muchos atributos para ser objeto de la inversion de
las finanzas: (a) actua como forma de garantia muy valorada, (b) tienen un valor relativamente fijo
seguro, sin grandes variaciones, (c) puede ser objeto de securitizacion/titulizacién, y (d) ademas
actla como una solucién espacial para la sobreacumulacion del capital, entre otros aspectos.

En este contexto la renta residencial surge como un interesante negocio para los inversores
privados a través de un modelo que se ha denominado en UK como Buil to Rent (BtR) y en Estados
Unidos como Multifamily. Carvalho et.al (2023), han estudiado la creciente literatura sobre BtR
identificando las tendencias de investigacion y caracterizando el marco conceptual para el desa-
rrollo de los proyectos.
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Segun Moss (2018), BtR es diferente a los tradicionales departamentos privados de alquiler,
que generalmente se componen de pisos y viviendas individuales disefiados con el maximo en-
foque en los propietarios-ocupantes. El autor también sefiala que los tradicionales apartamentos
de alquiler privados estan inundados de mala gestion y acuerdos de arrendamiento inadecuados.
Segun Brill y Durrant (2021), BtR es una nueva forma de tenencia de vivienda, que es posiciona-
da por profesionales inmobiliarios como una (posible) solucion a los problemas en el sector de
alquiler privado. En términos materiales, BtR toma la forma de grandes desarrollos residenciales
producidos exclusivamente para el mercado de alquiler. Es un canal de inversion a largo plazo en
el que los promotores deben conservar las viviendas construidas y cobrar los ingresos del alquiler
durante un periodo mas largo (Acheampong & Earl, 2020). Estos bloques son gestionados por una
sola organizacidn y tipicamente se construyen en ubicaciones menos centrales donde los valores
del terreno permiten esta forma de desarrollo (Brill y Durrant, 2021).

Este tipo de desarrollo inmobiliario ha ido marcando presencia en practicamente todas las
principales ciudades del mundo. Goulding, Leavear & Silver (2023) demuestran que las unidades
BtR de nueva construccion han superado a las unidades ‘construidas para vender’ (BtS) casi dos
a uno en el centro regional de la ciudad de Manchester desde 2012. En Londres algunos analistas
destacan la existencia de desarrollos de pequefa escala liderados por inversores desde 2009
(Brill y Durrant, 2021). En Estados Unidos, tienen una larga historia y se ha constituido como una
opcion bien establecida y cada vez mas creciente del sistema de vivienda estadounidense en ge-
neral (Pawson et al., 2019). Bradley et al. (1998) identificaron que, desde la década de los noventa,
la mayoria de los desarrollos se financiaron directamente desde los mercados de capital globales
utilizando vehiculos de Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices. El resultado es que, a finales
de la década de 1990, las viviendas multifamiliares de alquiler se consideraban mas bien un activo
financiero (Fields & Uffer, 2016).

En los paises en transicion, lo que se puede observar son iteraciones de BtR que se han adap-
tado en mayor medida a las condiciones y desafios locales. Un ejemplo de esto es Hong Kong,
China, donde un desarrollo residencial de Vanke, uno de los promotores inmobiliarios privados
mas grandes del pais, ha marcado la pauta para futuros proyectos de construccion para alquiler
(Kambarami, Gumbo and Musakwa, 2021). Fields y Uffer (2016) han buscado la relacion entre este
tipo de financiarizacion de la vivienda y la vida cotidiana de las personas, indagando en los casos
de Berlin y Nueva York. Analizaron los impactos de la inversion en vivienda en los arrendatarios, en
los barrios y en el espacio urbano. En Canada la investigacion de August (2020), muestra que la in-
version financiarizada en vivienda es heterogénea geograficamente, tanto en barrios de grandes
areas metropolitanas, como en pequefos pueblos, adoptando diversas estrategias comerciales
y geograficas. Una de las estrategias que Ilama la atencion es la por desposesion, ya que genera
una ampliacion de las fronteras de la gentrificacion, invirtiendo en edificios antiguos y reacondi-
cionandolos para inquilinos con mayores ingresos. El mismo autor concluye que para Canada, los
multifamily, como vehiculos para ganar dinero, estan sujetos a nuevos estilos de gestion impulsa-
dos por légicas, métricas y prioridades financieras para ampliar las ganancias de los accionistas.
Estas practicas “reposicionan” agresivamente los edificios para que sean mas rentables.

A pesar de que los estudios tienen un sesgo en paises del Norte Global, en los Ultimos afios han
surgido articulos sobre los procesos de financiarizacion del Sur Global, especialmente en América
Latina. En especifico en la vivienda, en Colombia, Carmona, (2022) ha estudiado las principales
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transformaciones normativas y legales vinculadas tanto con la expansion y ajuste del modelo de
subsidios a la demanda a los lineamientos de politica emanados de organismo internacionales,
como con la apertura del sector de la vivienda a las Iégicas de los mercados de capitales por la
via de la titularizacion de cartera y la configuracion de fondos de capital inmobiliarios. En México,
Salinas y Gomez, (2022) ha estudiado los Fideicomisos de Inversion inmobiliaria, los cuales han
permitido la reproduccion de grandes proyectos inmobiliarios. A esto se suman otros autores que
han profundizado el proceso de financiarizacion desde diferentes perspectivas (SanFelici, 2021;
Gasca & Castro, 2021; Daher, 2013; Santana-Rivas, 2020; Cattaneo, 2011; Socoloff, 2021; Rolnik,
Andrade & Marin, 2021; Herrera & Lépez-Morales, 2021; Vergara-Perucich & Aguirre, 2019; Korn-
bluth, 2021a; 2021b; entre otros).

Respecto a la relacion entre el norte y el sur global, Aalbers y Fernandez (2020) indagan en
las diferencias que tienen los procesos de financiarizacion de la vivienda en el Sur y Norte Global,
ademas de cuales podrian ser las razones y caracteristicas de estas. Estos autores encuentran
que los mecanismos que subyacen ambos procesos son diferentes, ya que en el Sur Global este
fendmeno se condiciona en parte por capital y liquidez que proviene del Norte Global. Esto es dis-
cutible para el caso de Chile, dado que las reformas neoliberales (Ffrench-Davis, 2003), generaron
un Régimen de Fondos de Pensiones Privado, que se han dinamizado la economia, lo cual sumado
a la profundidad del mercado financiero chileno, lo hace poco dependiente del Norte Global, al
menos en términos de liquidez y capital.

En el caso chileno se ha investigado diferentes formas en que el sector financiero ha cobrado
mas relevancia dentro del mercado inmobiliario en las ultimas décadas. Santana (2020) estudid
como, entre 1982 y 2015, la provisidon de vivienda con créditos hipotecarios resulté en un crecien-
te endeudamiento de los hogares chilenos, lo cual se da principalmente por la “financiarizacion
de la produccion inmobiliaria que ha promovido la centralizacion de capitales, con la consecuen-
te transformacion de las practicas de inversion del sector de edificacion y la sujecion de las em-
presas del sector a las légicas de las finanzas y del mercado de capitales” (Santana, 2020, p. 184).
Respecto a los fondos de inversién inmobiliaria, Cattaneo (2011) busca estudiar el rol de estos en
la produccion de espacios residenciales en Santiago. Se concluye que las principales reformas
del mercado de capitales generaron que los fondos de inversidn se asociaron a un creciente
financiamiento de la construccién de vivienda privada, llegando a relacionarse con un 12,8% de
la oferta metropolitana para el afo 2004. Por otro lado, se encuentra que los fondos han tenido
relevancia directa en la verticalizacion de la ciudad y la renovacién de barrios céntricos.

Especificamente sobre el modelo multifamily en Chile no existe una literatura muy extensa.
Uno de los pocos trabajos especificos es el de Urbina (2024), quien estudia a los propietarios
corporativos y su incidencia en la dinamica inmobiliaria y el mercado inmobiliario en Santiago.
Urbina (2024) se centra en caracterizar quiénes son estos propietarios y dilucidar sus mecanismos
financieros. Sostiene que los propietarios corporativos estdn cambiando la dinamica inmobiliaria
chilena al expandir nuevas estrategias de propiedad. Plantea que esta es una segunda ola en el
proceso de financiarizacion del alquiler, un cambio hacia un mercado inmobiliario que se centra
en los propietarios institucionalizados. Otros estudios, describen en forma general la estructura y
la emergencia de este tipo de edificios (Acufa, 2020; Marin-Toro, 2023; Sepulveda, 2018) y algu-
nos mecanismos bajo los cuales se estructuran. Por esto este trabajo cobra aun mas relevancia,
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dado el vacio de conocimiento en esta area en el caso de Chile y latinoamérica, lo cual genera una
agenda de investigacion (Nethercote, 2020) complementaria a otros esfuerzos por caracterizar la
financiarizacion de le vivienda en contextos latinoamericanos, desafiando por ejemplo, la hipote-
sis de una financiarizacién subordinada (Fernandez y Aalbers, 2020).

2.2. El auge del Arriendo

Tal como lo plantean Marin-Toro, Link y Valenzuela (2017), hay una idea generalizada relativa
al arriendo que significa “botar la plata”. Histéricamente, ha habido una preferencia por la pro-
piedad privada (Gilbert, 1993), ya que la vivienda representa una posibilidad de heredar un bien
que se transmite de generacidn en generacion, y que plantea un punto de partida basico para una
familia (Sabatini et al., 2014). “Como practica social, posee dimensiones culturales y limitaciones
econdmicas que van estructurando comportamientos y a su vez, van generando un tipo de arrai-
go social en determinados grupos de la sociedad” (Marin-Toro, Link y Valenzuela, 2017, p. 129).

Sin embargo, por diferentes factores, el “suefio de la casa propia” se ha vuelto cada vez
mas dificil de cumplir para diversas familias, lo cual ha implicado un aumento sostenido del
arriendo como forma de tenencia de vivienda. Desde el afio 2000 el porcentaje de viviendas
en arriendo dentro de Latino América crecié en un 8,8%, con una fuerte alza en algunos paises
(Rolnik et al., 2021).

En Chile, la relevancia del arriendo en la composicion de tenencia ha aumentado sostenida-
mente desde el afio 2006, reduciendo por otro lado la importancia de la vivienda propia (MIDESO,
2006-2022). En la Region Metropolitana esta relevancia es ain mayor respecto a otras regiones,
viendo un aumentado significativamente en su proporcion, la cual paso de un 19,5% a un 31,9%
entre los afilos 2006 y 2022 (MIDESO, 2006-2022). Entre los factores mas relevantes que han acen-
tuado esta tendencia estd la migracion, la pandemia del COVID-19, la crisis econdmica y social, la
brecha entre los salarios y el precio de la vivienda, entre otros (Link y Marin, 2023).

Contrario a la intuicidon general, no existe un perfil de “arrendatario”, sino mas bien multiples
manifestaciones en este tipo de tenencia que responden a caracteristicas demogréficas, sociales,
etarias, culturales y de origen. De hecho, Link, Marin y Valenzuela (2019), identifican cinco tipo-
logias de arrendatarios: (i) Profesionales, (ii) inmigrantes, (iii) pobres con menores, (iv) sectores
medios y (v) adultos mayores; siendo los mayoritarios la primera, tercera y cuarta tipologias.

El auge del arriendo como forma de tenencia ha llevado a innovaciones desde el sector publi-
coy privado. El Estado ha aumento las iniciativas publicas para facilitar el acceso a la vivienda me-
diante el arriendo, mientras el sector privado ha generado innovaciones vinculadas a un aumento
sostenido del mercado de Renta Residencial. Este ultimo consiste en edificios residenciales total-
mente destinados al arriendo y que cuentan con un propietario o un grupo de propietarios orga-
nizado. Este mercado financiarizado es para un segmento social que puede pagar sus costos. En
el caso de Santiago, Link, Marin y Fuentes (2023), han determinado que existen segmentaciones
al mercado de arriendo que reproducen las desigualdades historicas y la segregacion residencial
en la ciudad.
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3. Metodologia

El estudio utiliza un analisis de estadistica descriptiva para identificar a los actores relevantes
del mercado y caracterizar las diferentes tipologias de edificacion, lo cual se complementa con
informacion recopilada en entrevistas. Por otro lado, los mecanismos de produccién se describen
mediante un analisis cualitativo, en base a informacién levantada mediante entrevistas en profun-
didad a diferentes actores claves.

Inicialmente, se entrevistaron quince actores claves, lo que permitié recoger informacion de di-
ferentes proyectos realizados y comprender las formas de produccién de vivienda para arriendo,
incluyendo las dinamicas y relaciones de los actores. Estas entrevistas incluyeron expertos del mer-
cado de renta residencial, ejecutivos de fondos de inversidn, gerentes de inmobiliarias, miembros
de empresas operadoras de edificios y actores del sector publico o de entidades sin fines de lucro.

Posteriormente, para identificar a los actores relevantes se elaboré una base de datos de pro-
yectos de Renta Residencial, la cual incluye informacion sobre los actores clave (entidad desa-
rrolladora, propietaria y operadora) y sobre el proyecto (unidades, ubicacién, pisos, entre otras.).
Esta base de datos se confecciono a partir de informacion disponible en linea, proveniente prin-
cipalmente de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), documentos publicos de Fondos
de Inversion de Renta Residencial, permisos de edificacion y registros del Conservador de Bienes
Raices de Santiago. Esta informacion se complementé con consultas directas a diferentes actores
y con datos proporcionados por la consultora InCiti.

Para la definicion de los mecanismos de produccidn, se utilizé informacion del Servicio de Im-
puestos Internos (SlI) para identificar el rubro en el que estan inscritas las empresas involucradas,
una metodologia basada en algunos estudios de Gasic (2018). En caso de que una empresa tenga
inicio de actividades tanto en el rubro financiero como en el inmobiliario, se considerara como
una empresa mixta. Ademas, se tiene en cuenta si las entidades participantes del proyecto son de
caracter publico o privado, y el nivel de integracién de las tres entidades que participan en cada
proyecto. En la Figura N°1 se puede observar un diagrama explicativo de la conceptualizacion de
los mecanismos de produccion.

Figura N°1
Conceptualizacion Mecanismos de produccion

Fuente: Elaboracién propia
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Por ultimo, para las tipologias de vivienda se realizaron analisis descriptivos, diferenciando
por cada mecanismo y sub-mecanismo de produccion. Esto se analizd segun tres dimensiones: (i)
fisica, (ii) econdmica vy (iii) localizacion.

4. Resultados

En base a la revision de fuentes secundarias e informacion entregada por Inciti se logré elabo-
rar una base de datos con un total de 103 edificios, los cuales representan un total de 25.405 vi-
viendas. De estos 103 proyectos, 102 son privados y, equivalentes a 25.367 unidades. Esta muestra
corresponde a un 95,9% de las unidades del mercado privado (BDO, 2022).

4.1. Principales actores

Los actores identificados se dividen en cuatro grupos: (1) Propietarios, (2) Desarrolladores,
(8) Operadores, (4) Actores publicos o de la sociedad civil. A continuacién, se describiran estos
grupos y los actores mas relevantes para cada uno.

Partiendo por las entidades propietarias, estas suman un total de 47 actores, las cuales pue-
den ser Administradoras Generales de Fondos (AGF), Compaiias de Seguros de Vida (CSV) o

Empresas inmobiliarias.

Figura N°2
Porcentaje de participacion de entidades propietarias/desarrolladoras/operadoras

Fuente: Elaboracién propia
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Una parte importante de los actores propietarios son AGF, las cuales participan en el mercado
mediante Fondos de Inversion. Desde la publicacion de la Ley Unica de Fondos (LUF) el afio 2014
estos actores han cobrado cada vez mas relevancia dentro del mercado inmobiliario. Segun el
Reporte Inmobiliario de la Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI)
y CBRE (2022), a marzo del 2022 se contabilizan un total de 168 fondos dedicados al mercado
inmobiliarios, administrados por 39 AGF. Estos cuentan con un patrimonio de 147,8 millones de UF
para marzo del 2022, el que ha aumentado considerablemente en la Ultima década.

Dentro de los fondos inmobiliarios se encuentran los de renta, los cuales a su vez se desglo-
san en arriendo de uso residencial, comercial, oficinas, bodegas, u otros. Aunque la relevancia
de los fondos de Renta Residencial es historicamente menor al resto, los ejecutivos de estos ins-
trumentos muestran un creciente interés en los edificios residenciales (ACAFI & CBRE, 2022), lo
que también responde al comportamiento anticiclico que tienen estos activos y las dificultades
que tuvieron otras areas de la renta inmobiliaria durante la crisis sanitaria (Entrevista 2, 2022). Al
observar la evolucion de los Fondos de Renta Residencial, ilustrado en la Figura N°3, se puede
apreciar que durante los aflos 2013 y 2021 hubo un constante aumento en su cantidad y patrimo-
nio acumulado, el cual pasé de $2.560 millones de pesos a $496.031 millones de pesos al cierre
del 2021. Esto se traduce en un crecimiento anual promedio de 115,3% entre los aflos 2013 y 2021.

Figura N°3
Evolucién del patrimonio y cantidad de Fll de Renta Residencial

Fuente: Elaboracién propia en base a la Comisidn para el Mercado Financiero, s.f.

Las administradoras ASSET y BTG Pactual son las AGFs con mayor participacién en el mercado
de Renta Residencial. La primera se cred en 2013, y cuenta actualmente con 3.173 viviendas distri-
buidas en 12 proyectos, principalmente en la comuna de Santiago. Mientras tanto, el fondo de BTG
Pactual fue creado el 2018 y le comprd 11 inmuebles a la Inmobiliaria Su Ksa, sumando un total de
4.418 unidades habitacionales entre las comunas de Santiago, Independencia y Estacion Central.



AGENTES DE LA FINANCIARIZACION DEL ARRIENDO EN EL GRAN SANTIAGO.
¢, QUIENES Y COMO SE PRODUCE LA VIVIENDA DE RENTA RESIDENCIAL? n

Adicionalmente, existen otras AGF que han cobrado mayor relevancia, tales como Compass Chile,
Ameris Capital y LarrainVial.

Otro de los actores importantes son las Compafias de Seguro de Vida (CSV). Segun la Aso-
ciacion de Aseguradores de Chile, al cierre del primer semestre del 2022 las CSV sumaban una
inversion total de $14.402.663 millones de pesos en el sector inmobiliario, representado un 26,9%
de la inversion total de estas empresas (2022), lo cual se divide principalmente entre la inversion
en activos, fondos y en mutuos hipotecarios (deuda). Este monto de inversion equivale a un 5%
del PIB Chileno del afio 2021 (Banco Central, 2022). En el mercado de vivienda para arriendo, hay
tres CSV involucrados en la compra directa de activos. Estas son PentaVida, Metlife y BTG Pactual,
las cuales son propietarias de 250, 204 y 144 unidades respectivamente. A pesar de que estas uni-
dades representan una proporcion menor dentro del mercado, estas entidades también compran
cuotas de Fondos de Inversidn de Renta Residencial y financian, mediante deuda, otros proyectos.
Esto muestra como el funcionamiento de estas entidades financieras tiene caracteristicas de una
telarafna financiera (Méndez, 2018), dado que se interconectan e intervienen en los mercados
inmobiliarios de diversas maneras.

Por ultimo, hay entidades mixtas o no financieras con propiedad de proyectos para arriendo,
que son principalmente inmobiliarias que arriendan sus edificios tras construirlos, en vez de ven-
derlos. Entre estos actores destacan las Inmobiliarias EURO y Su Ksa, quienes cuentan con un
total de 4.834 y 1.260 unidades respectivamente.

El segundo grupo de actores son las empresas que desarrollan proyectos de viviendas para
arriendo, ya sea para posteriormente venderlo a otra entidad o para mantenerlo como activo. Se
identifican 49 actores de este tipo con proyectos en operacién. Como se puede observar en la Fi-
gura 2b, el desarrollo de proyectos para arriendo esta fuertemente concentrado en dos inmobilia-
rias, que cuentan con un 43,6% del total de unidades. Luego de estas hay diferentes inmobiliarias
que han generado entre uno y cuatro proyectos.

La mas relevante de estas es Su Ksa Inmobiliaria, la cual pertenece al grupo empresarial BIBA,
quienes tiene diferentes marcas que participan en el mercado inmobiliario. En el mercado de
arriendo han desarrollado 13 proyectos multifamily en las comunas de Santiago, Estacion Central
e Independencia, ademas de contar con un nuevo proyecto bajo construccion en la comuna de
Providencia, con lo cual sumaria un total de 5.927 unidades construidas en el mercado de Renta
Residencial. El segundo desarrollador mas importante es Eurocorp. Este cuenta con 4 empresas
principales: (i) Euroinmobiliaria, (ii) Euro Arquitectura, (iii) Euroconstructora y (iv) LEVEL Arrien-
dos. En Arriendo Residencial cuenta con 17 proyectos desarrollados, equivalentes a 5.372 uni-
dades, distribuidos principalmente en Santiago, San Miguel e Independencia. Por ultimo, otras
inmobiliarias que se han posicionado como actores relevantes han sido Conquista, Paz Corp y
Punta Blanca.

El tercer actor que es relevante es la entidad operadora, también conocida como la adminis-
tradora del edificio, que tiene como labor realiza las gestiones para mantener el inmueble. Como
se aprecia en la Figura 2c, existen similitudes entre los datos de participacion de desarrolladores
y operadoras, porque las dos entidades con mayor desarrollo de unidades y también cuentan
con filiales que se encargan de la operacion de estos edificios. Estas corresponden a Arriendo
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Urbano, marca del grupo empresarial BIBA, y LEVEL propiedades, de inmobiliaria EURO. Ademas,
surgen como actores relevantes Asset Plan y Blue Home, siendo esta ultima una empresa filial
de ASSET AGF.

Por ultimo, desde el afio 2017 también se han generado algunos cambios legales que permi-
ten el desarrollo de proyectos de vivienda en arriendo de caracter publicos. La Municipalidad de
Recoleta es uno de los actores mas relevantes, desarrollando su primer proyecto llamado Justi-
cia Social I, con 38 departamentos para familias de sectores vulnerables, inaugurado en 2020.
Mientras tanto, otras municipalidades y actores de la sociedad civil han empezado a elaborar
proyectos de vivienda en arriendo con foco en familias que no pueden acceder a vivienda en el
mercado formal.

4.2. Mecanismos de produccion

Para caracterizar los diferentes mecanismos de produccién se definieron tres escalas diferen-
tes. Como se puede observar en la Figura N°4, inicialmente se divide entre dos macro-mecanis-
mos, dependiendo de si las entidades son de caracter publico o privado. El foco de este trabajo es
indagar en los mecanismos privados, por lo que el mecanismo Publico se presenta principalmente
como contraste. Del macro-mecanismo Renta Residencial (privado) se desglosan 3 mecanismos,
los cuales se definen segun la participacion de actores financieros, y finalmente se establecen
sub-mecanismos segun el nivel de integracion entre los actores de 2 mecanismos privados. Esta
subdivision en tres escalas no fue algo determinado inicialmente, sino mas bien, surge desde el
analisis de la informacidn, por tanto, constituye un método inductivo.

Figura N°4
Mecanismos de produccion de vivienda para arriendo

Fuente: Elaboracion propia

El macro-mecanismo privado, conocido como Renta Residencial o Multifamily, se caracteriza
por ser edificios destinados al arriendo y donde “la totalidad de unidades pertenece a un solo
propietario o a un grupo de inversionistas relacionados” (Diario Financiero, 2021, p. 1). Este surge
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en Chile con la llegada de la companiia estadounidense Prudential, la cual diseid¢ y construyo los
primeros dos edificios. Como se puede apreciar en la Figura N°5, la variacion de estos edificios
ha aumentado significativamente en los ultimos afios. Al tercer trimestre del 2022 la cantidad de
edificios y unidades llegaron a 117 y 26.455 unidades respectivamente, distribuidas en 15 comunas
del Gran Santiago.

Figura N°5
Variacion cantidad de edificios y unidades Multifamily entre el 2008-2022

Fuente: BDO Auditores & Consultores Ltda, 2022

Una caracteristica comun entre los proyectos privados es que estos permiten la administra-
cion centralizada del edificio, dado que el comité de copropiedad estd concentrado en una en-
tidad. Esto representa una de las principales ventajas comparativas que tienen los edificios mul-
tifamily para los inversionistas (Entrevista 8 & 10, 2022). Adicionalmente, se identifica que parte
importante del financiamiento inicial proviene de préstamos de Compafias de Seguro de Vida o
Bancos, para lograr el apalancamiento que permite una mayor construccién de edificios y que
estos activos sean mas rentables (Entrevista 2, 2022). En casos excepcionales si un fondo tiene un
tamano y estabilidad suficiente también este apalancamiento se puede generar mediante la emi-
sion de bonos en la bolsa (Entrevista 12, 2022). De esta forma es comun que los proyectos tengan
entre un 50% y un 70% de su financiamiento basado en deuda (Entrevista 11, 2022).

Como se menciona anteriormente, en base al rubro de las empresas involucradas, se deter-
minaron tres mecanismos de produccion: Financiero, Mixto y No Financiero, cada una con parti-
cipaciones de mercado diferentes en términos de cantidad de unidades en operacion. Ademas,
en el caso del mecanismo Financiero se diferencia dependiendo de si la operacion del activo se
encuentra integrada, mientras que en el caso del No Financiero en si los 3 actores se encuentran
integrados. Respecto a la proporacidon de participacion del mercado, el mecanismo Financiero
cuenta con mas de la mitad de participacion con un 53,4%, seguido por el Mixto con 31,3% y, por
ultimo, el No Financiero con 15,3% de las unidades. El detalle se puede observar en la Figura N°6.
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Figura N°6
Participacion por mecanismos y sub-mecanismos privados segun viviendas

Fuente: Elaboracién propia

Respecto al mecanismo Financiero, este cuenta con un total de 46 proyectos, sumando un
total de 13.553 unidades. Los participantes actores consisten en Administradoras Generales de
Fondos (AGF) y Compaiiias de Seguro de Vida. Se caracteriza por la colaboracion de estas enti-
dades financieras y desarrolladoras, que pueden basarse en proyectos puntuales, o en asociacio-
nes de mas largo plazo. Independiente del formato asociativo, multiples inversionistas adquieren
los edificios mediante promesas de compraventa previa a su construccion, para posteriormente
concretar la compra con recepcion definitiva otorgada, lo cual protege al inversionista de dife-
rentes riesgos. En las promesas de compraventa se suele establecer como la AGF puede incidir
en las tipologias de las viviendas y del proyecto, constatando un derecho de solicitar cambios o
especificando las caracteristicas del inmueble en la promesa. Estas indicaciones son relevantes
para el buen funcionamiento de un inmueble dedicado al arriendo y para beneficiar la rentabili-
dad de este.

Ademas, las AGF tienen un modelo de estructura societaria, que consiste en constituir una
empresa filial para poder invertir en los inmuebles que buscan comprar o realizar, ya que los fon-
dos de inversidn no pueden legalmente invertir en activos inmobiliarios (Entrevista 8, 2022). De
esta forma, el fondo invierte en las acciones de una Sociedad Andnima que es propietarias del in-
mueble pero que generalmente no es operativa, y de esta forma recibe las utilidades del arriendo
mediante dividendos de estas filiales.
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Figura N°7
Estructura Societaria del Fondo Rentas Residenciales de ASSET AGF

Fuente: ASSET AGF

Por ultimo, se pueden distinguir entre los propietarios con operacion internalizada o exter-
nalizada. Los primeros consisten en AGF que cuentan con una empresa filial encargada de la
operacion de sus edificios, lo cual se da principalmente cuando la entidad propietaria tiene una
cantidad importante de edificios, dado que los fondos con menos participacion no incurren en
realizar todos los cambios organizacionales y logisticos necesarios para tener un area dedicada
a esta labor. Una operacion internalizada tiene la ventaja de que el propietario puede tener un
mayor control sobre la calidad del servicio que se ofrece y en algunos casos también puede ser
mas costo efectivo (Entrevista 12, 2022). Por otro lado, estan los propietarios que no tienen una
empresa para operar sus edificios, lo que puede darse porque la entidad financiera compra el
edificio cuando este ya esta en operacion, por lo que ya tiene una operadora estabilizada, o por-
gue no existe equipo propio para operarlo. En estos casos se constata que las AGF generan mas
presion, en comparacion con otras entidades, para aumentar los precios de los arriendos al alza
(Entrevista 9, 2022).

El segundo mecanismo utilizado para desarrollar edificios de arriendo privado es el mecanis-
mo Mixto, que tiene 31 proyectos, que suman 7.944 unidades en el Gran Santiago. Este meca-
nismo se caracteriza por la participacion de entidades mixtas, las cuales cuentan con inicio de
actividades en el rubro inmobiliario y financiero. Son 18 sociedades mixtas, que se caracterizan
por tener una mayor integracién entre la consolidaciéon de aportes de inversionistas y el desarrollo
de edificios. EuroCorp es la entidad mas relevante de estas empresas, la cual cuenta con un 66%
de todas las unidades correspondientes a los proyectos desarrollados por empresas mixtas. Esta
inmobiliaria ingreso al mercado de renta residencial el afno 2017 con dos proyectos, y dado el au-
mento en cantidad de edificios que ha tenido durante los afios creo la empresa LEVEL que se de-
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dica actualmente a la operacion de los inmuebles. Se puede apreciar que el nivel de integracion
de este actor es notorio, dado que desde el desarrollo hasta la operacion del edificio se realiza por
una entidad o algunas de sus empresas filiales.

El tercer mecanismo privado es el No Financiero, que tiene 25 proyectos, sumando 3.870
unidades de vivienda y se caracteriza por no participacion de actores del rubro financiero dentro
de la propiedad, desarrollo u operacién. Sin embargo, estos igual financian sus proyectos con
créditos bancarios y por aportes de inversionistas juridicos. Generalmente los diferentes aportes
se concentran en una Sociedad por Acciones (SpA) constituida exclusivamente para el proyecto,
lo cual permite que los inversionistas, empresas que compran acciones de la SpA, tengan poder
de decision sobre las estrategias del proyecto (Entrevista 11, 2022). A pesar de que légica se pue-
de compartir con otros mecanismos, la diferencia es que las inmobiliarias que desarrollan estos
activos son de menor poder adquisitivo, por lo que los proyectos realizados son de menor escala
(Entrevista 11, 2022).

Dentro de este mecanismo, se encuentran dos sub-mecanismos, distinguibles entre los que
cuentan con operacion integrada o externalizada. Los proyectos desarrollados por inmobiliarias
menores tienen una operacion externalizada, ya que tienen menos capacidades para operar un
edificio. Por otro lado, las inmobiliarias de mayor tamafo logran operar sus edificios, permitiendo
una sinergia en términos de gestidn, operacion y de rentabilidad del negocio.

Por ultimo, también existe un proyecto de 38 viviendas elaborado mediante un mecanismo
publico, desarrollado por la Corporacion INNOVA Recoleta. Esta corporacion se encarga desde el
2020 de la administracion del edificio y de la articulacién con la comunidad para el desarrollo de
diferentes acompafiamientos sociales realizados por equipos municipales a las familias del con-
dominio (Entrevista 7, 2022). Como estos proyectos los desarrollan entidades sin fines de lucro, se
paga por arriendo proporcional al ingreso del arrendatario, complementado al subsidio de arriendo
entregado por el Estado. A pesar de que la cantidad de proyectos de este mecanismo es marginal,
cada vez hay mayor interés de entidades publicas o de la sociedad civil en avanzar en esta linea.

4.3. ;Como son y donde se localizan estas viviendas?

Los mecanismos presentados también tienen proyectos de caracteristicas especificas, que
podrian explicarse por los intereses de los actores participantes de cada mecanismo. Para analizar
esto, se describen a continuacion las diferentes caracteristicas (i) fisicas, (ii) economicas vy (iii) de
localizacién de los proyectos por mecanismo. Dada la diferencia encontrada entre mecanismos
para los indicadores analizados, este apartado presentara la estadistica descriptiva agrupada se-
gun mecanismo. Como algunas variables no estaban disponibles para todos los edificios, algunos
de los analisis se hacen con una muestra mas acotada respecto a la mencionada anteriormente.

Dentro de la dimensiodn fisica, el promedio general es de 245 unidades por proyecto. Sin em-
bargo, se pueden observar diferencias segin mecanismos. Los mecanismos Financiero y Mixto
cuentan con una cantidad mas elevada de viviendas, con un promedio de 295 y 256 respectiva-
mente. Esto se contrasta con el promedio de 155 del mecanismo No Financiero, y 38 unidades del
mecanismo Publico. Algo relevante en esta diferencia es las economias de escala de los proyec-
tos, ya que segun algunos actores los proyectos de vivienda solicitados por fondos de inversion
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requieren mas de 200 unidades para que la inversion sea rentable frente a otras opciones de
inversion (entrevista 8 & 10, 2022), lo cual es coherente con los datos levantados. Sin embargo,
también existen costos asociados a administrar proyectos de unidades, por lo que actores con
mas experiencia en este mercado evitan proyectos de tal magnitud (Entrevista 12, 2022).

Un comportamiento similar se observa en la cantidad de pisos, mientras que el promedio ge-
neral es de 16,4 pisos, el mecanismo Financiero cuenta con 18,8 pisos en promedio, el Mixto con
16 y el No Financiero con solo 12,6. El contrastaste entre los promedios se puede observar en la
figura N°8.

Figura N°8
Numero promedio de unidades y pisos promedio por mecanismo

Fuente: Elaboracién propia

Respecto a las caracteristicas de las viviendas, el promedio general de los metros cuadrados
es de 37,7 m2 El mecanismo con menos metros cuadrados promedio es el No Financiero con 36,4
m?, sin embargo, este se ve fuertemente influenciado a la baja por la inmobiliaria Su Ksa, la cual
tiene un promedio de 25,8 m? por vivienda. Por otro lado, en el caso del mecanismo Financiero, el
promedio es de 37,5 m2 Con respecto a las diferencias comunales, destacan las comunas de Esta-
cion Central e Independencia como las con promedios menores a 35 m2 Mientras tanto, comunas
del sector oriente como Providencia y Vitacura tienen promedios entre 50 y 55 m2.

Analizando los mix de las unidades habitacionales se puede constatar que los edificios de
arriendo cuentan con una importante participacion de departamentos de 1 dormitorio-1 bafio,
con un 46% de las unidades. A pesar de que esta composicion es similar entre mecanismos, el
mecanismo Financiero tiene mayor participacion de departamentos tipo estudio y menor de 2
dormitorios-2 bafios.

Por ultimo, una caracteristica adicional de los edificios de arriendo planteada por diferentes
actores y expertos es la durabilidad de la edificacion, principalmente producto de que la inmo-
biliaria u el propietario debe mantener la propiedad del edificio por mas tiempo que si este fuera
de venta, por lo que se generan diferentes decisiones de construccion que permiten reducir los
costos de mantencion y operacion de los edificios (Entrevista 1 & 10, 2022).
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Respecto a las caracteristicas econdmicas, los precios promedio de todas las unidades es de
0,3 UF/m2. Podemos observar que el mecanismo Publico cuenta con un promedio de 0,06, siendo
el mas reducido por una amplia diferencia, dado que en este solo se busca cubrir con los gastos
de operacidn del edificio, no generar utilidades.

En los mecanismos privados, se aprecia que quien tiene mayor promedio de valor es el No Fi-
nanciero, con un promedio de 0,33 UF/m?, seguido por el Financiero y luego por el Mixto con 0,31
y 0,29 respectivamente. Sin embargo, el mecanismo No Financiero cuenta con una mayor partici-
pacion en el sector oriente, por lo que sus mayores precios se podrian explicar en parte por esto.
Adicionalmente, el mecanismo Financiero cuenta con una varianza elevada, con diversas unida-
des arrendadas por mas de 0,4 UF/m?. A pesar de que los actores con mayor precio pertenecen
al mecanismo financiero, en todos los mecanismos privados hay al menos un actor que supera el
promedio general. Por ultimo, es interesante mencionar que el sub-mecanismo Financiero, con
operacion cuenta con un promedio de 0,39 UF/m?, mientras que el Financiero, sin operacion llega
a 0,28 UF/m?. Esto se podria explicar por el poder de decisién sobre los precios que tienen las AGF
al tener la operacion integrada, lo cual es coherente con lo que plantea la bibliografia.

Analizando la ubicacion se constata que hay un fuerte sesgo, especialmente en la comuna de
Santiago y las comunas pericentrales, tales como Independencia, Estacién Central o San Miguel.
Actualmente un 31% de los departamentos se encuentran en Santiago, seguidas por San Miguel,
Independencia y Estacion Central, con un 15%, 14% y 13% respectivamente. A pesar de esto, en los
ultimos afos también se han desarrollado numerosos edificios en La Florida o La Cisterna.

Como se puede apreciar en la figura N°9, la zona central y pericentral concentran muchos de
los edificios, llegando a un 87,2% de las unidades. Respecto a la distribucidén por mecanismo, el
Financiero tiene una concentracién enfocada en Santiago Centro con un tercio de las unidades,
a pesar de que sigue predominando la zona pericentral. El mecanismo Mixto cuenta con un com-
portamiento similar, con 26,4% de las unidades en la zona centro y 56,2% en la pericentral. Por ul-
timo, el mecanismo No Financiero tiene una concentracion relevante en la zona Sur y Oriente, con
un 20,4% y 9,6% respectivamente. La concentracion de unidades financieras y mixtas en centro o
pericentro responde en muchos casos a estudios sobre estas ubicaciones, tales como la conecti-
vidad a estaciones de metro, servicios o vida de barrio de estos lugares. Asi, los edificios de Renta
Residencial estan en promedio a 611 metros de una estacidén de metro, siendo esta distancia mas
acotada en el mecanismo Financiero y Mixto.
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Figura N°9
Plano de zonas y localizacion de edificios segun mecanismo

Fuente: Elaboracion propia

5. Conclusiones

Los hallazgos del analisis del mercado de renta residencial nos permiten discutir una serie de
aspectos vinculados a la produccién académica sobre el proceso de financiarizacién y en especi-
fico sobre el modelo BtR. Lo primero, corresponde a aspectos generales relacionados a la telarafna
financiera (Méndez, 2018), FIRE (Hudson, 2018), REFCOM (Aalbers, 2015) o la caja negra de las
finanzas (Christophers, 2015), dependiendo del autor considerado. Al estudiar los mecanismos de
produccion de vivienda nos encontramos con estructuras societarias de aportantes, sociedades
administradoras, empresas relacionadas, operadores, administradores que encarnan este entra-
mado complejo de relaciones entre lo inmobiliario y las finanzas.

Ademas, este trabajo nos muestra que en el caso analizado, no toda la produccién de vivienda
del mercado de arriendo esta financiarizada o producida por esta interconexion entre las finanzas
y el sector inmobiliario. En este caso, existen diferentes mecanismos de produccion, aunque sin
duda el capital financiero, a través de Fondos de Inversidn Inmobiliarios y Companias de Seguros
de Vida por ejemplo, se vuelve fundamental ya que no solo actla directamente, sino también
impregna (Aalbers, 2017) a otro tipo de produccién de vivienda. Por esto, al abrir esta caja negra,
surgen diversas relaciones, formas de participacion y actores diferentes, las cuales presentan es-
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trategias de inversion variopintas. Esto nos permite entender el lenguaje, identificar lo que es es-
pecificamente “financiero” en las finanzas (Christophers, 2015) del mercado de Renta Residencial.

Otro aspecto relevante, tiene que ver con la supuesta subordinaciéon del proceso de finan-
ciarizacion (en este caso del mercado de renta residencial) al norte global (Aalbers y Fernandez,
2020). La evidencia nos muestra un alto nivel de autonomia o circulacion local del capital que fi-
nancia este tipo de proyectos, a través principalmente de una estructuracion financiera en Fondos
de Inversion Inmobiliaria y de la participacion de otros actores locales como inmobiliarias, admi-
nistradoras y operadoras. Si bien, empresas como Greystar o Compass AGF estan presentes en el
mercado, su participacion esta lejos de ser dominante. De todas maneras, es necesario reconocer
que el modelo aterrizé en Chile de la mano de una empresa internacional como lo es Prudencial,
creando el primer multifamily.

Sobre la produccidn, si bien el marcado de renta residencial aun representa un porcentaje
bajo de viviendas respecto al total, al igual que lo descrito Goulding, Leavear & Silver (2015),
para el caso de Manchester, esta creciendo a ritmos muy relevantes. Recordemos que existe un
total de 25.455 unidades en 117 edificios, pero de proyecta sumar mas de 46.000 unidades para
el afo 2027.

Al igual que lo planteado por (Fields & Uffer, 2016), uno de los resultados principales de esta
investigacion es que la vivienda se transforma en un activo financiero y que su localizacién, dise-
Ao y caracteristicas esta vinculada a la obtencién de la maxima rentabilidad impulsando e impo-
niendo un modelo de gestion, métricas y prioridades (August, 2020). Un 53,4% de las unidades de
Renta Residencial son de propiedad de alguna entidad financiera, las cuales pueden incidir en las
tipologias de los proyectos mediante las promesas de compraventa y, en ciertos casos, presionan
a las operadoras para aumentar el precio de arriendo. Otro aspecto relevante es que hay un alto
nivel de concentracion, ya que mas de la mitad de las unidades son manejadas en solo 3 actores
corporativos que concentran mas de 3.000 unidades cada uno. Esta importante concentracion es
una caracteristica comun entre paises en que ha surgido el modelo BtR. Adicionalmente, se puede
apreciar una participacién de lo que se ha denominado Global Corporate Landlord (Beswick et al.,
2016), tales como Greystar, Prudencial o Compass AGF, quienes tienen incidencia internacional
en los mercados de Renta Residencial. Otro aspecto relevante respecto de la bibliografia es que,
a diferencia por lo planteado por Brill y Durrant (2021) para el caso de Londres, los edificios mul-
tifamily se caracterizan por concentrarse en zonas centrales con buena accesibilidad, tales como
barrios cercanos a estaciones de metro. Solo en los ultimos afios han migrado hacia otras locali-
zaciones pericentrales, pero resguardando el acceso a medios de transporte eficientes. Por tanto,
el marcado esta direccionandose desde el punto de vista geografico a una mayor heterogeneidad
en términos de localizacion, como lo planteado por August (2020), para Canada.

Los hallazgos, buscan profundizar en el conocimiento generado por trabajos anteriores (Cat-
taneo, 2011; Santana, 2020; Urbina, 2024) sobre la materializacion del proceso de financiarizacion
para el caso chileno, permitiendo conocer cémo se dan las relaciones comerciales de las dife-
rentes entidades involucradas en el mercado de renta residencial y los actores mas relevantes.
Esto permite comprender cdmo la financiarizacion del rubro inmobiliario ha funcionado en Chile,
considerando que el modelo de funcionamiento difiere entre paises o incluso ciudades, ademas
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de sumar al conocimiento sobre el funcionamiento de la “caja negra” de las dindmicas entre el
sector financiero e inmobiliario.

El aumento y proyecciéon del mercado de Renta Residencial implica diferentes desafios para
la ciudad. El Estado debe adquirir mas protagonismo en la produccion y propiedad de vivienda
en arriendo, lo que permite que la mayor parte del stock de viviendas no se rija exclusivamente
por 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 pro-
piedad, sino que busca diversificar las maneras de enfrentar la crisis habitacional, una necesidad
urgente considerando que mas de la mitad de los hogares arrendatarios en Chile pertenecen a
la demanda social por vivienda, principalmente por problemas de asequibilidad (Déficit Cero,
Cedeus & IEUT, 2024).

Finalmente, considerando lo prematuro que es este mercado respecto a otros paises y la ca-
pacidad de crecimiento que este tiene en el contexto econdmico actual, es fundamental que se
siga desarrollando investigacion que permita conocer de mejor forma este mercado y sus conse-
cuencias en la ciudad y el acceso a la vivienda.
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