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Resumen: Mediante el proceso de financiarizacidén, las politicas neoliberales han
convertido los derechos sociales en deuda. En ese sentido, destaca a nivel latinoamericano
el caso chileno, donde la temprana interpenetracion de las altas finanzas con la provisién
de vivienda constituye su verdadera originalidad, ademds del ya reconocido subsidio a
la demanda. El objetivo del articulo es realizar un andlisis socioespacial de las geografias
regionales y metropolitanas de la deuda hipotecaria entre 1982 y 2015 en Chile. Para
ello se asume una ldgica dialéctica que subraya tanto la creacién y los ajustes que
han experimentado los mecanismos de financiarizacién de la produccién del espacio
y la vivienda, como el proceso de expansion del endeudamiento acelerado a un mayor
ritmo, en el periodo comprendido entre 2004 y 2015. Se concluye que esa masificacién
corresponde a distintos sujetos de deuda y que el proceso de sobreendeudamiento
plantea interrogantes sobre la posibilidad de futuras crisis.

Palabras clave: financiarizacion, vivienda, politica habitacional.

Abstract: Through the process of financialization, neoliberal policies have turned social
rights into debt. The Chilean case stands out in Latin American in that sense and it is argued
that the early interpenetration of high finance—with the provision of housing—constitutes its
true originality in addition to the already recognized subsidy to demand. Consequently, the
objective of this article is to conduct a socio-spatial analysis of the regional and metropolitan
geographies of mortgage debt between 1982 and 2015. For this, a dialectical logic is assumed,
that emphasizes the description both in the creation and the adjustments that they have
experienced, the mechanisms of financialization of the production of space and housing, as
well as the process of massification of increased indebtedness in the period between 2004 and
2015. Finally, it is concluded that this massification corresponds to different subjects of debt
and that the process of over-indebredness raises questions about the possibility of future crises.

Keywords: financialization, housing, housing policy .
Introduccién

En una obra muy bien documentada y en extremo sugerente publicada
por Rolnik (2017), se describen distintos casos que ilustran procesos
contempordneos de colonizacién del sector habitacional por parte
de las altas finanzas globalizadas, que derivan —segtin lo plantea la
autora— de la expansion de lo que Aalbers (2011) denomina ‘complejo
financiero-inmobiliario’. Curiosamente, el caso chileno, examinado con
cierto detenimiento en ese texto, es tomado simplemente como el
laboratorio experimental del modelo de subsidio a la demanda. Sin
embargo, aunque ello también es correcto, omite el andlisis de otro
conjunto de ‘singularidades’ que posteriormente se convertirfan en
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rasgos estructurales no solo de las politicas publicas de provision de
vivienda, sino también de la regulacién de los procesos de produccién del
espacio urbano. Una de estas particularidades es la financiarizacién de la
produccion y del consumo de la vivienda.

La ‘revolucion neoliberal’ (Gérate, 2012), que en Chile comenzé como
un viraje macroeconémico hacia lo que en la década de los setenta
del siglo pasado se conocia como monetarismo, llegd a consolidarse
como una ideologia profundamente arraigada en la sociedad chilena
a partir de su desdoblamiento en modelo politico (Hidalgo, Santana,
& Alvarado, 2016). En el marco de este proceso tuvo lugar una
reformulacién radical en los modos de produccién del espacio urbano
y la vivienda, con las politicas de subsidio a la demanda solamente
como la cima del iceberg. Tales modos de produccién del espacio se
constituyeron a partir de un conjunto de instrumentos normativos
vinculados, por una parte, a materias de organizacion territorial —esto es,
de la regionalizacién politico-administrativa a la planificacién urbana—;
y por otra, al financiamiento de la produccién (fondos de inversidon
inmobiliarios, de infraestructuras, ventas de acciones, constitucion de
sociedades por acciones, entre otros) y del consumo inmobiliario
(subsidios, créditos hipotecarios titulizados y securitizados).

A pesar de su ir y venir en el tiempo -de ser creados,
desechados, retomados y transformados— estos instrumentos se han
vuelto pricticamente estructurales (Santana, 2018a). A los primeros se
les denominard aqui mecanismos neoliberales de produccion del espacio
(MENPE); y a los segundos, mecanismos de financiarizacion de la produccion
del espacio (MEFPE). Su uso en un marco ideoldgico mds amplio —
la utopia de una sociedad neoliberal instituida en la Constitucién de
1981, basada en un capitalismo financiarizado-, que se fue construyendo
tempranamente mediante distintas formas de hegemonia (en el sentido
gramsciano del término: violencia, coaccidn y cooptacién) desde la década
delos setenta, es lo que constituye realmente la verdadera singularidad del
‘laboratorio chileno’.

La matriz que constituye esos mecanismos neoliberalizados y
financiarizados se compone de elementos que de por si no son nuevos ni
en el marco del desarrollo capitalista ni en el ambito de los imaginarios
sociales, ! pero que se articulan actualmente como una novedosa
unidad contradictoria: subsidios, deuda y propiedad. Los tres crean en
paralelo, por un lado, nuevas subjetividades sociales que transitan entre
la condicién de ‘sujetos subsidiados’, ‘sujetos endeudados’ (Lazzarato,
2013) y ‘sujetos propictarios’ (en este caso, de una vivienda), con sus
respectivas geografias; y por otro, nuevos espacios urbanos socialmente
diferenciados en funcién de su capacidad portante para realizar capitales
financieros a partir de su rentabilidad, potencial de liquidez y riesgo
(Santana, 2019). Del primer proceso de subjetivacién resultan distintas
geografias sociales de la solvencia y de la deuda; y del segundo, diferentes
estrategias geopoliticas de instrumentalizacién del espacio urbano parala
reproduccidn de capitales financieros.
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Asi, los subsidios, la deuda y la propiedad asumen un significado
social y geografico novedoso en funcién del proceso de financiarizacién
del capitalismo. Ahora bien, cuando se alude a este proceso, se acude
no solo a su definicién estrecha, que suele asociarlo tnicamente a la
titulizacién, a la imposicién de la légica financiera a las dindmicas de
la inversién de capitales (Theurillat, 2010) o la conversién de sujetos y
objetos en activos financieros (Aalbers, 2017). También se apunta a una
tendencia que hibrida tanto un irrestricto dominio de las finanzas sobre
la produccién, como a su creciente y masiva penetracién en los procesos
de reproduccién social (Santana, 2018b). Su origen estarfa en una caida
tendencial de la tasa de la ganancia y, por consiguiente, en una situacién
de sobreproduccién e hipercompentencia que data de la década de los
setenta (Arrighi, 1994; Brenner, 1999) y que podria estar amenazando las
bases econdmicas del capitalismo —la acumulacion de capital a partir de la
produccién de nuevo valor— (Kurz, 2016; Wallerstein, 2015).

Aunque un andlisis mds o menos comprensivo de los mecanismos
mencionadosy de sus improntas geohistéricas en el Chile contemporéneo
es una tarea que escapa a la extensién del presente articulo, existiendo
en esa direccidn un creciente acervo de trabajos (Alvarado, 2019;
Cattaneo, 2011; Daher, 2016; Hidalgo, 2005; Hidalgo et al., 2016;
Santana, 2018a), aqui interesa abordar una de las dimensiones clave de
las ‘geografias de la solvencia’ la deuda habitacional. Esa tarea podria
ser llevada a cabo estudiando diferentes sujetos endeudados, en funcién,
por ejemplo, de los distintos tipos de crédito hipotecario. En este caso,
no obstante, dadas las limitaciones de la informacién existente > para
la escala de andlisis planteada (nacional), se partird de un examen de la
realidad espaciotemporal de las deudas habitacionales. En consecuencia,
el objetivo del presente articulo es analizar las geografias regionales y
metropolitanas de la deuda habitacional en Chile entre 1982 y 2015,
en particular los casos de Santiago, Valparaiso y Concepcidn, ilustrando
cudles MEFPE se asocian a ellas, y como han surgido en las distintas
fases de la financiarizacién capitalista ocurrida en el pais. La hipdtesis
es que este proceso ha generado una répida e intensa expansion del
endeudamiento hipotecario en todo el pais. Se trata de un fenémeno

hasta cierto punto silenciado en los debates publicos, > que se ha ido
desplegando desigualmente en ciertas regiones y metrépolis con mercados
de vivienda dindmicos.

En la primera parte se busca ofrecer una respuesta tedrica a por
qué la produccién de la vivienda y lo urbano resulta tan atractiva
para otorgar un ‘nuevo respiro’ al capitalismo en el transcurso de su
financiarizacion neoliberal. Posteriormente, se hacen explicitos algunos
elementos del método utilizado para reconstruir las geografias de la deuda
habitacional. En la tercera parte se describe de qué manera se construyd la
financiarizacion habitacional en Chile y sus improntas a escala regional,
para finalmente identificar algunas de sus implicaciones en el caso de las
metrdpolis y capitales regionales. Se concluye que la aceleracién reciente
del endeudamiento hipotecario plantea interrogantes serios sobre su
viabilidad futura, en especial en los enclaves més dindmicas donde se ha
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concentrado, con lo que ello implica en términos de posibilidades latentes
de crisis, dindmicas de desposesién y alienacion socioespacial.

¢Qué estd pasando con la produccién de ambiente
construido y vivienda en la ciudad del capitalismo neoliberal
y fianciarizado?

La produccién capitalista de urbanizacién y la provisién de vivienda
fueron temas que, a lo largo de las décadas de los setenta y ochenta,
suscitaron profundos y extensos debates en el dmbito de las teorias
urbanas que inspiraron lo que Merrifield (2014) denomina “la vicja
cuestiéon urbana”. Asi, las obras de Topalov (1979) o Castells (1978)
pusicron de relieve no solo ciertas especificidades que presentaba
la vivienda en un marco de relaciones sociales capitalistas, sino las
interconexiones entre poder financiero, grupos de promotores y el Estado.
El denominador comun, a pesar de las diferencias conceptuales entre
tales autores, era que la vivienda constituia un asunto clave para la
reproduccién de la fuerza del trabajo y se encontraba dentro del grueso
grupo de los medios de consumo colectivo (Santana & Alzate, 2017).

Los esfuerzos mds recientes para evidenciar las continuidades y
novedades en la produccién del espacio urbano y en la provisiéon
capitalista de vivienda, han sido realizados a partir de la categoria
del ‘complejo financiero-inmobiliario” de Aalbers (2011), del concepto
de ‘reestructuracién inmobiliaria’ propuesto por Pereira (2008) y
Lencioni (2014), o del secundary circuit original de Harvey (1990) pero
reformulado por Gotham (2012). Todos ellos apuntan a una tendencia
muy distinta de la recién sefialada: la produccion inmobiliaria urbana y
la provisién de vivienda serian un foco atractivo para la reproducciéon
del capital, y no tanto para la reproduccién de la fuerza del trabajo
(labor que usualmente lideraba el Estado keynesiano o el desarrollista en
América Latina). Aunque no se hard un contraste entre esas opciones
tedricas, todas vélidas y por demds complementarias, se plantea de inicio
que ese es el punto central para abordar los procesos de financiarizacién
urbana y de la vivienda. Ademis, se parte de la premisa de que el
denominador comun de esos enfoques estaria en la categoria de segundo
circuito conceptualizada por Lefebvre (1976), un elemento central en su
propuesta para una economia politica del espacio.

Dentro del conjunto de hipétesis transductivas lanzadas por Lefebvre
(1976, 1980,2013) para comprender la sociedad urbana contemporanea,
se encuentra aquella segiin la cual la produccién inmobiliaria y de
infraestructuras, a pesar de (y gracias a) su nivel de atraso técnico, se
convertiria en una rama neuralgica para la reproduccién del capitalismo.
Facilitarfa no solo la formacién de nueva plusvalia (predominando la
absoluta sobre la relativa) a partir de las actividades de construccién, sino
también la realizacién de plusvalias y ganancias provenientes de otras
ramas capitalistas con problemas de sobreproduccién o con crecientes
excedentes financieros. Aunque dejaba entreabiertas dos preguntas en
relacién a por qué y cémo sucederia dicho proceso, avanzé algunos
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elementos. Entre ellos, que la produccién capitalista de espacio urbano y
de la vivienda como tal implica la generacién de un producto sui generis
que internaliza altas tasas de ganancia de un capital industrial. Tal proceso
se sustentarfa en una condicién de atraso técnico que, por una parte,
facilita la obtencién de plusvalias absolutas (un grado de explotacién més
alto de los trabajadores de la construccién); y por otra, requiere de un
emplazamiento espacial susceptible de ser convertido en rentay, como tal,
en activo financiero (Lefebvre, 1976).

Pues bien, el funcionamiento de la produccién inmobiliaria y de la
vivienda como segundo circuito de acumulacion capitalista (dependiente
de los excedentes industriales, comerciales y financieros canalizados por
el Estado y las instituciones financieras), que en ciertos momentos se
desplazaba al primero (produccién de bienes y servicios), podria, bajo
ciertas condiciones geohistéricas, permanecer en esa ultima condicién en
un contexto donde operase la ley tendencial de la caida de la ganancia.
Esa posibilidad tedrica se ha vuelto cada vez mis factible en contextos
dondelaneoliberalizacidén yla financiarizacién del capital han comenzado
a emplearse como estrategias para la reproduccién del capitalismo; y
Chile es un arquetipo de ambos procesos en América Latina. De hecho,
aparecen inextricablemente entrelazados desde mediados de los setenta,
cuando la produccién de espacio urbano y de la vivienda se asocié con
el desarrollo de un mercado de capitales con instrumentos de inversiéon
para el largo plazo y con la conversién de la planificacién urbana en
una actividad de gestién estratégica de los usos del suelo en funcién
de su rentabilidad privada —aunque disfrazada con el vago términos
de ‘rentabilidad social’~ (Santana, 2018a). Esa tendencia podria estarse
superponiendo a los ciclos espaciotemporales de produccién de ambiente
construido teorizados por Harvey (1990, 1985, 2013), que derivan de las
fluctuaciones periddicas de la tasa de ganancia en el primer circuito de
produccién (Santana, 2018a).

La produccién de espacio urbano y de vivienda ofrece, asi, una
nueva y atractiva frontera para la reproduccién del capitalismo. Ello
particularmente en un contexto de economias urbanas y metropolitanas
marcadas por procesos de desindustrializacién, donde estan teniendo
lugar fenémenos muy incipientes de reconversién hacia las actividades del
capitalismo cognitivo y cultural (cuya posibilidad para la reproduccién
capitalista es totalmente incierta) y una proliferaciéon de actividades
‘cuaternarias’ impulsadas por las finanzas. Y, sobre todo, frente a la
caida de las tasas de ganancias industriales y a un excedente de capitales
financieros ociosos que buscan completar su ciclo DD’ sin atencién al
lugar donde esto se lleve a cabo (Daher, 2013; De Mattos, 2015). Prueba
de lo anterior son las crisis locales o globales, recurrentes desde los afios
setenta, que estallan en los mercados inmobiliarios (de Japdén en los
noventa, al sureste asiatico a fines de esa década, de Estados Unidos con
la gran crisis global de 2008), y que en las teorfas econdmicas criticas
siguen sin pensarse como un movimiento en conjunto, apareciendo
simplemente como explosiones individuales que surgen de distintos
‘fenémenos nacionales’ de especulacion.
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Una economia politica del espacio que aborde la financiarizaciéon de
la vivienda debe también articular tales procesos globales y estatales a la
produccion de sujetos y espacios sociales. Asi, los procesos macrosociales
que operan para convertir lo que antes eran derechos sociales (entre ellos,
la vivienda) en deuda social, se expresan en nuevas relaciones de poder
que surgen entre acreedores y deudores, entre subsidiantes y subsidiados
(Lazzarato, 2013). Estas relaciones se articulan a través de formas de
control que van desde la evaluacién moral de la solvencia o de la ‘aptitud’
para el subsidio, pasando por el condicionamiento de las acciones y
posibilidades futuras de los individuos u hogares, hasta la determinacién
de su localizacién en el espacio urbano en funcién de su solvencia. De
esa manera hay tres tipos de produccidn de subjetividades vinculadas a la
financiarizacién de la vivienda:

o El sujeto subsidiado, que es resultado de los procesos de
disciplinamiento financiero (ahorro programado, por ejemplo),
de ‘evaluacién moral estatal’ (nivel de vulnerabilidad medido
con encuestas o fichas, capacidad de competencia con otros
individuos) y de ‘evaluacién moral financiera’ (criterios de
asignacién de crédito hipotecario segtn solvencia).

o El sujeto endeudado (Lazzarato, 2013), al cual las instituciones
financieras condicionan sus posibilidades de accion futura, puesto
que no debe quedar desempleado y, en caso de crisis financiera,
debe pagar no solo sacrificando su propiedad, sino su acceso a
otros derechos sociales (recortes presupuestales).

o El sujeto propietario, que es la construccion ideoldgica sobre la
cual reposa cualquier intento de sociedad liberal, o neoliberal en
este caso; de todas formas, la propiedad habitacional pasa a ser el
tltimo elemento de reserva de ingresos familiares en un contexto
de deflacién salarial.

Estas subjetividades van asociadas a determinadas geografias sociales
urbanas, que se despliegan a partir de una dialéctica entre:

o Geografias de la solvencia individual y familiar, es decir, dénde
estdn quienes serdn sujetos potenciales de subsidios y créditos.

o Geografias de la deuda, que expresan la espacializacién de los
deudores habitacionales, segmentados en distintas capas de
subsidios y tipos de créditos hipotecarios, y que en el curso de las
crisis pueden transformarse en las geografias de la insolvencia y,
por consiguiente, de la desposesion habitacional (desahucios).

o Geografias de la rentabilidad financiarizada, es decir, la division
delos espacios sociales en funcién de su capacidad portante parala
rentabilidad, la liquidez y la minimizacién del riesgo (este tltimo
pardmetro es el menos importante de los tres en el contexto de la
financiarizacidon contemporanea).
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Cuestiones de método y metodologia

El presente ejercicio de economia politica espacial critica es producto
de una investigacién mas amplia de corte dialéctico (Santana, 2018a).
Lo anterior implica sefialar que las geografias de la deuda habitacional
son un proceso socioespacial que se ha ido desplegando desigualmente
sobre el territorio chileno a partir de la instrumentacidn, a escala nacional,
de mecanismos neoliberales de produccién del espacio ( MENPE ) y de
mecanismos de financiarizacién de la produccion del espacio (MEFPE). En
el presente articulo se intenta profundizar en los tltimos y, dentro de ellos,
en los instrumentos de financiarizacién del ‘consumo habitacional’.

La distincién entre los mecanismos sefalados suele pasarse por alto
en la literatura sobre la financiarizacién de la vivienda, por lo cual
se pierde gran parte de la capacidad analitica del concepto. A pesar
de la especificidad nacional que ellos puedan asumir, se plantea una
clasificacién que, sin 4nimo de ser exhaustiva y exclusiva, provee un punto
de partida util para el rastreo de los procesos de neoliberalizaciéon y
financiarizacién de la produccién del espacio urbano y la vivienda a partir
de elementos comunes, identificables en casos como el de Estados Unidos,
Reino Unido, Espana y otros latinoamericanos, como Chile y Colombia

(tabla 1).

tabla 1
Mecanismos de neoliberalizacién y financiarizacion de la produccion de espacio: MENPE y MEFPE

SANTANA (2019)

Se hace necesario, ademds, contrastar elementos historiogréficos sobre
tales mecanismos de financiarizacién con elementos practicos en materia
de produccién de geografias de la deuda habitacional. En ese sentido, en
la tabla 2 se enuncian dos de los procesos espaciales que constituyen esas
geografias, a partir de las variables, indicadores y fuentes disponibles. En
primer lugar, se construyé una serie histérica sobre el stock regional de
las deudas hipotecarias, disponible desde 1983, que se pone en relacién
tanto con las colocaciones totales como con las que se orientan los
créditos de consumo. Posteriormente, se construyo otra serie histérica
més desagregada, que facilita la identificacién de las geografias de la
deuda a nivel comunal a partir de la variable ‘condicién de tenencia de
la vivienda’ en la categoria de propiedad no definitiva (en proceso de
amortizacion) que estuvo disponible en los censos de 1992 y 2002.
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tabla2

ELABORACION PROPIA
* para los tres primeros indicadores calculados con esta variable se empled la divisién politico-
administrativa anterior a la actual, en 13 regiones, a fin de facilitar la comparacién de largo
plazo, puesto que las cifras de las nuevas regiones xiv y xv son posteriores al afio 2008.

Aunque se intentd construir una serie de datos de pasivos hipotecarios
y de ¢jecuciones de créditos habitacionales y los datos estan muy bien
contabilizados a nivel nacional, su limitada desagregacién territorial
dificulta su andlisis geogrifico. En todo caso, reviste mds importancia
analizar las geografias de la deudaa partir de los stocks hipotecarios pasados
y presentes, ya que es esa variable la que no solo da cuenta de la intensidad
desigual asociada a distintos mercados habitacionales, sino que incluso
anuncia qué territorios son mdas vulnerables a futuras crisis (Daher &

Moreno, 2016), develando la magnitud del capital a crédito y ficticio 4

generado en la esfera del consumo habitacional en las tltimas décadas.

Produciendo las geografias de la deuda habitacional:
procesos y patrones socioespaciales

La historiografia espacial de la financiarizacién del consumo habitacional
es en Chile méds larga que la de la produccién inmobiliaria. La
implantacién hacia finales de la década de los setenta de un modelo
subsidiario de provisién de vivienda social estuvo acompanada no solo
de la instrumentacién de la evaluacién social (ficha cas °) y de
los subsidios, con todos los desplazamientos ideoldgicos asociados —
individualismo, competencia y conversién de la vivienda en un bien de
consumo- (Hidalgo,2005), sino también de la articulacién de los créditos
hipotecarios al mercado de capitales que operan en plazos largos. Por esa
razdn se hace necesario indagar en los origenes de ese ultimo proceso.

Un andlisis de E/ Ladrillo (Centro de Estudios Publicos [CEP], 1992
[1973], el programa que fue propuesto por los Chicago Boys al gobierno
dictatorial tras el golpe de Estado en 1973, revela efectivamente una
preocupacién por construir un mercado de capitales, que seria el ambito
neuralgico para la “asignacion eficiente” de las inversiones entre sectores y
regiones. Tal mercado debia tener asociados circuitos con temporalidades
diversas: en al ambito del largo plazo, el eje central serian los fondos
de pensiones privados. Estos fondos, ademds de garantizar una gran
centralizacién y concentracién de ingresos y una supuesta eficiencia en
la asignacién de inversiones hacia sectores de larga duracién, como la
construccién, aliviarfan las tensiones entre capital y trabajo mediante la
‘propiedad’ de activos financieros:
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Un sistema previsional basado en “Fondos” de ahorro efectivo de los participantes
no sdlo es una solucién eficiente al problema previsional, sino que ademds creard
un mecanismo de acumulacién de riqueza en manos de los trabajadores. Ellos
pasarfan a ser, con el tiempo, una de las principales fuentes de ahorro para financiar
inversiones, pudiendo alcanzar un papel prominente como poseedores de capital.
Si esta posibilidad se materializa, podrian desaparecer o aminorarse las tensiones
entre el capital'y el trabajo, ya que este tlltimo serfa a su vez poseedor de importantes

recursos de capital. ( CEP, 1992 [1973], p. 134; destacados propios)

En un documento menos conocido pero equiparable al anterior, en
el sentido de ser un programa para la acumulacién de capital, aunque
pensado especificamente en el dmbito de la construccién de vivienda
e infraestructura y que fue publicado en noviembre de 1973 por la
Cémara Chilena de la Construccién (CCHC), se esbozé una propuesta
que articulaba ese mercado de capitales de largo plazo y la financiacién
habitacional. En ese Plan Habitacionaly de Desarrollo Urbano 1974-1979
( ccHC, 1973, pp. 49-50) se sugiere:

El sistema previsional chileno ha significado una burla para los imponentes.
Actualmente los recursos que debieran ser de capitalizacién se usan en parte
para cubrir las obligaciones de reparto o se queman en financiar una burocracia
improductiva. A pesar de ello los excedentes han sido una fuente tradicional
de recursos para el sector vivienda (...). Cualesquiera [sic] que sea el sistema
que definitivamente se aplique al régimen provisional debe considerar que el
sector vivienda tiene que contar con una cuota importante de la recaudacion de
capitalizacion de las cotizaciones previsionales (...). Seria conveniente estudiar el gran
impacto psicoldgico que significaria que los trabajadores de distintas actividades el que
tengan en el Sinap o en Corhabit, las cotizaciones de capitalizacion (8,33%, etc.) a
su nombre y que ellas le hagan alcanzable en un plazo mds corto el sueio de la casa
propia” (...). Si definitivamente el sistema previsional se encauza a sociedades del
tipo financiero en los que ellas manejen sus recursos de capitalizacién, de acuerdo al
mercado de capitales competitivo, deberdn estudiarse y establecerse los mecanismos
que obliguen a que una parte importante de estos recursos se coloquen en bonos,

pagarés, VHR ® del sector vivienda. (Destacados propios)
Una de las propuestas en ese tltimo caso era la siguiente:

Deberdn estudiarse los mecanismos financieros y legales que permitan nuevamente
encauzar el crédito externo al sector vivienda, ya sea por créditos subvencionados
delas instituciones internacionales parala vivienda de interés social o por medio de
venta de hipotecas a organismos privados de los paises desarrollados, siendo cargo
del Estado los riesgos de cambio que ello involucre. ( CCHC, 1973, p. 50)

Esa venta de hipotecas y la colocacién de bonos y pagarés asociados
a ellas constituyé una primera propuesta de titulizacion de la deuda
habitacional, que se proyectaba como un instrumento de inversion apto
para los fondos de pensiones privados y para otro tipo de fondos de
inversion; es decir, la CCHC propuso en 1973 la construccién de un
mercado secundario de capitales en el cual se transara la deuda hipotecaria.
Aunque en el documento se argumenta que dicho mecanismo se inspiraba
en el uso del mismo por parte de las agencias de provisién de vivienda
social en Estados Unidos (Fannie Mae y Freddie Mac), tanto la propuesta
como su posterior aplicacién (no exactamente como se planted en
ese momento) podrian ser consideradas como el primer intento de
financiarizacién habitacional en América Latina.

171



EURE, 2020, vol. 46, num. 139, Septiembre, ISSN: 0250-7161 / 0717-6236

En 1977 y en el marco de liquidacién del Sistema Nacional de
Ahorro y Préstamo (Sinap), junto con la neoliberalizacién profunda
de la provisién habitacional que convirtié la vivienda en un bien de
consumo al que se accedfa mediante el esfuerzo individual (simbolizado
en ahorro y capacidad de endeudamiento), se implementé el uso de
la letra hipotecaria. Ello se hizo a partir del Decreto Supremo 188 de
1978, que establecié las bases del “Subsidio General Unificado” (sGU), el
cual implicaba la conversién de la deuda hipotecaria en un titulo que el
banco otorgante transaria en el mercado secundario para la compra por
parte de inversionistas. Aunque esa medida se proyecté para masificar
la participacion de la banca privada en la financiacién habitacional, en
sus primeros afos de vigencia tuvo poco éxito y debi6 ser asumida
principalmente por el Estado: a partir de los Servicios de Vivienda
y Urbanizacién (Serviu), ” se generaban letras hipotecarias que eran
compradas por el Banco del Estado (al menos entre 1977 y 1980), previo
ala privatizacién de las pensiones y el surgimiento de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP), que ya en la década de 1980 concentraban
entre el 44% y el 49% de la compra de letras en el mercado secundario
(Corporacién de Investigacién, Estudio y Desarrollo de la Seguridad
Social [Ciedess], 1995).

En 1988 se dio otro paso hacia la financiarizaciéon del consumo de la
vivienda. Se crearon los mutuos hipotecarios endosables, que buscaban
ser titulos de deuda con menores costos de transaccién y que presentaban
tasas de interés mds altas, puesto que fueron diseiados para financiar la
vivienda y la compra de propiedades no residenciales en proporciones de
hasta 80% y plazos potenciales de hasta 40 anos. En un principio eran los
bancos comerciales y luego las Administradores de Mutuos Hipotecarios
(nuevas instituciones financieras) las que podifan emitirlos. Aunque en
un principio las AFP no estaban facultadas para comprarlos, se abrié la
puerta a su uso para las companias de seguros, los fondos mutuos y luego
a los de inversion y a las sociedades inmobiliarias. Esto se debia a que
el riesgo era mayor y su liquidez menor que en el caso de las letras. No
obstante, los mutuos fueron disefiados con miras a implementar procesos
de securitizacidn, y serian finalmente instrumentalizados por el Estado a
mediados de los noventa.

Aunque estos dos MEFPE fueron los principales instrumentos de deuda
habitacional hasta finales de los noventa, la llegada masiva de la banca
privada espafiola en ese momento facilitd, a partir de la instrumentacién
de mutuos hipotecarios no endosables, una ‘rebancarizaciéon’ de la deuda
hipotecaria y, por consiguiente, un acceso al crédito més barato. De
hecho, aunque en Chile no hay instrumentos similares a las subprime
estadounidenses, este tipo de crédito, mucho mas barato que el ofrecido
mediante letras y mutuos hipotecarios endosables, se masificé y ha venido
desplazandolos porcentualmente desde entonces. Las cifras asociadas a
cada MEFPE no se encuentran georreferenciadas sino agregadas a nivel
nacional, lo que solo permite identificar un crecimiento intenso entre
2004y2015, que coincide con laintroduccién de los mutuos hipotecarios

no endosables (figura 1).
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Si se observa el periodo comprendido entre 1970 y 2016 a partir
de dos estimaciones distintas del peso del endeudamiento hipotecario
en relacion al PIB, y a pesar de divergencias de consideracién entre las
series comparadas (figura 2), es posible sostener que, desde 1981, el
crecimiento del endeudamiento no ha descendido de 5% respecto al PIB
y que esta relacion se ha disparado desde finales de los noventa. Esta
financiarizacion ha derivado més de la masificacién del crédito barato de
los mutuos hipotecarios no endosables (en relacién a los otros MEFPE)
que de los endosables, cuya emisién y securitizacién presentan una baja
representacion en relacién con los anteriores y con las letras. De esa
manera, Chile —a pesar de estar lejos de los niveles de deuda hipotecaria
en relacién al pib nacional de paises como Dinamarca (114% en 2013),
Holanda (101,2% en 2012) o Espana (62,9% en su punto mds alto en
2009) ( cESifo DICE, 2015)~ presenta uno de los mds altos en América
Latina, junto a Panami, llegando a 24%, diferencidndose poco del que
existia antes de las crisis en paises como Grecia (29,8%).

®Mutuos hipotecarios no endosables ™ Letras hipotecarias Mutuos hipotecarios endosables

FIGURA 1
MEFPE entre los anos 2000 y 2015 en Chile

NOTA: MONTO DE LAS OPERACIONES EN STOCK EN MILLONES DE PESOS DE CADA ANO

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE SBIF (2017)

Ahora bien, para caracterizar los procesos de cambios en las geografias
regionales de la deuda hipotecaria se emplearon tres periodos: el primero,
1983-1989, coincide con los afios finales de la dictadura militar, durante
los cuales se consolid6 laletra hipotecaria; el segundo incluye el regreso ala
democracia —con los gobiernos de la Concertacién-—y el boom del millén
de viviendas construidas entre 1990 y 2003, en el que se combinaban
letras y mutuos endosables (estos siempre en una muy baja proporcién);
finalmente estd el periodo comprendido entre 2004 y 2015, en el cual
se rebancarizaron los créditos hipotecarios y los otros dos MEFPE. En la
figura 3 se ilustran esos tres momentos, el peso porcentual promedio anual
de las colocaciones hipotecarias en relacién con las colocaciones totales,
que abarcan otros créditos de consumo y a la produccién (incluye la
construccion).
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FIGURA 2

Deuda hipotecaria como porcentaje del PIB nacional
NOTA: * CORRESPONDE A LAS CIFRAS ESTIMADAS POR DIAZ LUDERS Y WAGNER (2016), QUE ALUDEN
A PRECIOS REALES; ** SE CALCULA CON LAS CIFRAS SBIF A PRECIOS CORRIENTES DE CADA ANO
ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DIAZ ET AL. (2016) Y SBIF (2017)

Aunque se intent6 construir los mapas con intervalos constantes para
facilitar la comparacidn, ello fue imposible dado el fuerte aumento del
peso de las colocaciones hipotecarias por sobre las totales, con cambios
extremadamente abruptos. De esa manera, entre 1983 y 1989, en las
regiones de Antofagasta, Valparaiso y Metropolitana esta tiltima relaciéon
—peso de las colocaciones hipotecarias por sobre las totales— fue mds alta
que en las demads, con 6,1%, 7% y 13,5%, respectivamente, frente a un
promedio de 3,9% para todas las regiones (figura 3). Lo que demuestran
esas cifras es que a pesar de que en ese momento la letra hipotecaria era
el MEFPE mds importante para acceder a una vivienda, el endeudamiento
era bajo, producto de un lento ritmo de la construccién habitacional
posterior a la crisis de 1982 (Hidalgo, 2005), aunque tendia a ser mayor
en las regiones mas urbanizadas: la Metropolitana y la de Valparaiso y
en menor medida en Antofagasta, una de las ‘regiones ganadoras’ en ese
momento, cuando la economia giraba en torno a la mineria del cobre.

Entre 1990 y 2003, la produccién masiva de viviendas sociales
impulsada por los gobiernos democratacristianos, combinada con la
masificacién de los MEFPE (ya articulados a un creciente y poderoso
mercado de capitales), implicé un aumento del promedio regional a
14%. Hubo una redistribucién espacial del peso de las colocaciones
hipotecarias, pasando a ser Antofagasta la regién en la que esa relaciéon
fue mayor (21%), seguida de la Metropolitana (17%); en las regiones del
norte el aumento fue muy significativo y en el sur alcanzé a Biobio y La
Araucania en niveles de entre 14% y 16%. Esa distribucion regional sefiala
que las geografias de la deuda hipotecaria alcanzaron mayores niveles
tanto en las regiones con las metrépolis mas importantes del pais, como
en las regiones econdmicamente dindmicas con mercados de vivienda
que incluyen segmentos especulativos —para inversion, alquiler o segunda
residencia—, como las del norte del pais, por ejemplo.

Finalmente, entre 2004 y 2015 el promedio regional alcanzé un 31%,
y en términos espaciales se dio una descentralizacién de los pesos de
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los créditos hipotecarios en el portafolio de colocaciones financieras
(figura 3): en el ¢je norte, incluyendo desde la Region de Antofagasta a
la Regién de Valparaiso, el promedio alcanzé un 36%, siendo més alto
de nuevo en Antofagasta (44%). Al sur la cifra media fue menor, 28%,
concentrandose los valores mas altos en las regiones de La Araucania
y Biobio. En contraste, la Regién Metropolitana tuvo un peso de las
colocaciones hipotecarias menor al promedio nacional (20%), lo que de
igual manera representa que un quinto de los capitales financieros para
préstamos se colocé en el renglén de la financiacién habitacional.

Lo anterior implica una atenuacién de los ritmos del endeudamiento
(aunque persisten igualmente altos niveles absolutos de endeudamiento)
en el centro del pais y una aceleracién en casi todas las demas regiones.
El MEFPE asociado a este proceso fue sin duda el mutuo no endosable mas
difundido social y espacialmente, y ello gracias dos circunstancias: es mas
barato que los transados en mercados de capitales, y ha sido otorgado
por la banca, la cual, pese a su centralizacién en pocas pero poderosas
instituciones, presenta un gran alcance territorial. Lo que también revela
el peso creciente de los créditos hipotecarios en el total de las colocaciones
es que ha disminuido el flujo de recursos hacia las deudas asociadas a la
produccion. Lo anterior atafie incluso a los créditos a la construccién, lo
que deja abierta la pregunta respecto de si la desintermediacién bancaria
y la busqueda de capitales en los mercados financieros seran estrategias
suficientes y viables para mantener las condiciones de reproduccion del
capital en la esfera productiva.

Esa creciente primacia de la deuda hipotecaria se puede rastrear incluso
en otro segmento sujeto alos procesos de financiarizacion: el consumo. En
la figura 4 se evidencia la razdén entre el monto promedio de los créditos
hipotecarios y el de los créditos de consumo, que al ser menor de 1 denota
una preeminencia de los ultimos sobre los primeros; y que al ser mayor a
1 refleja un desbalance hacia la deuda hipotecaria. Asi, entre 1983y 1989
solamente la Region Metropolitana —la mas impactada por la crisis de
1982 (Daher, 2016; Santana, 2018a)- presenté una preeminencia de la
razén entre créditos hipotecarios y de consumo, mientras en las demds
regiones esa relacidon era inversa; tal situacion tuvo una leve variaciéon en
el siguiente periodo, para revertirse casi por completo entre 2004 y 2015.
Lo anterior, ademas de sugerir conexiones entre la financiarizacién de la
vivienda y la del consumo —aun poco exploradas en la investigacién social
y urbana chilena-, indica que los sujetos endeudados se encontraban, cada
vez mds, inmersos en créditos que cubren distintas escalas temporales de
su vida.

La financiarizacién del consumo de vivienda ha facilitado asi en todo
el pais, a nivel regional, una expansién del endeudamiento hipotecario,
ademads de una intensificacién de ese ritmo por encima del promedio en
las regiones mds urbanizadas o con mercados habitacionales dindmicos.
Y al hacer un acercamiento a la escala de las principales regiones
metropolitanas —Santiago, Concepcidény Valparaiso— en el tnico periodo
para el cual se cuenta con datos censales contrastables (1992 y 2002), se
confirma que esa légica regional se replica en las mismas.
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Asi, en el periodo comprendido entre 1992y 2002, incluido en el lapso
intermedio ya analizado que coincidié con un aumento progresivo pero
no explosivo del endeudamiento hipotecario, el promedio nacional de
aumento relativo de ese stock en propiedad parcial (en amortizacién de
la hipoteca) fue de 92%, lo que implicé pricticamente su duplicacion.
Por ejemplo, en el AMS, con un aumento de 102% promedio, se dio
una correspondencia entre la variacién relativa de las viviendas en
condicién de hipoteca y las que fueron mas dindmicas en términos de
produccién inmobiliaria de nuevas unidades. Por su parte, las periferias
metropolitanas alcanzaron niveles de méds de 100%, con las variaciones
més importantes en Quilicura, Isla de Maipo, Penaflor, Puente Alto,
Colina, Talagante, Lo Barnechea y Huechuraba (figura 5). El boom
continuado desde los afios ochenta en la construccién de parcelas de
agrado, sumado a la construccién de ciudades valladas y precariépolis
estatales (Hidalgo et al., 2008), estaria asociado a este aumento del szock
en periodo de amortizacién. El aumento del endeudamiento hipotecario
parece haber sido transversal a todos los grupos que componen la geografia
social metropolitana: de comunas exclusivas como Lo Barnechea y Las
Condes, de clase media emergente como Providencia y méds populares
como Puente Alto, Maipt o Quilicura. Este patrén puede ser asociado
directamente con el despliegue del proceso de metropolizacién en el AMS
y su entorno regional.

En el Area Metropolitana de Valparaiso se dio una mayor disociacién
entre el aumento relativo del stock habitacional en amortizacién que
deriva de los frentes de expansién metropolitana en comunas como
Quilpué y Villa Alemana, y el que proviene del acceso a segundas
residencias que pueden o incorporarse a ellos o mantenerse como
activo financiero, segiin ocurrié en Concdn, Casablanca, El Tabo, y
con menor intensidad en Puchuncavi (figura 5). Aunque la variacién
relativa fue mucho mayor en estas ultimas, siendo de 578%, 885% y
236%, respectivamente, en comunas populares el acceso a la vivienda -
primordialmente social y subsidiada por el Estado— se logré gracias a
aumentos de 114% en Villa Alemana o 104% en Quilpué y 106% en
Limache.

En el Area Metropolitana de Concepcidn, los niveles de variacion
relativa fueron menores que en las anteriores. No obstante, se aprecia de
nuevo un patrén de aumento del szock en amortizacién en las periferias
metropolitanas, lo que indica que esta variable sigue a la de la produccién
habitacional destinada al uso directo. En comunas como Chiguayante y
Penco la variacién absoluta coincidié con un alto cambio relativo de 267%
y 122%, respectivamente, mientras que cComunas con una menor variacion
absoluta, como Florida y Hualqui, presentaron niveles muy altos, con
305% y 261%, respectivamente.

A pesar de que las incidencias de la expansién del endeudamiento
hipotecario detectada a escala nacional y regional entre 2004 y 2015 en
esos tres ambitos metropolitanos no se conocen en detalle, se podria
sugerir que, al igual que ocurrié entre 1992 y 2002, las geografias de
la deuda hipotecaria siguen respondiendo al desarrollo del mercado
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habitacional en segmentos relacionados tanto con el valor de uso, como
con los que privilegian el valor de cambio; esto es, viviendas para inversién
sea en entornos urbanos o en enclaves con amenidades ambientales.
La financiarizacién del consumo de la vivienda, aunque ha permeado
transversalmente distintas clases y grupos sociales, acttia espacialmente de
manera segmentada, acumuldndose en las dreas de desarrollo inmobiliario
metropolitano mas intensivas y dindmicas, sea que correspondan a
viviendas de mercado o a viviendas sociales.

Los mapas de la figura 6 sintetizan las geografias regionales de la deuda.
Incluyen no solo los montos totales promedio por periodo (el stock), sino
la participacién porcentual de cada region en el total de las colocaciones
hipotecarias nacionales y un indice de intensidad, que es un puntaje
estandarizado derivado de la deuda hipotecaria per cépita en cada una.
Reflejan ademads, en conjunto, los distintos niveles de exposicion a crisis
en el ambito de la financiacién habitacional, puesto que combinan la
proporcién de colocaciones de este tipo respecto a créditos de corto plazo
(consumo) y productivos (inmovilizacién de capitales ficticios por largos
periodos de tiempo), asi como la intensidad per capita del endeudamiento
hipotecario que da cuenta de esa ‘dispersion social” de la deuda. Asi, las
regiones de Antofagasta, Metropolitana y la de Coquimbo serfan las més
expuestas social y espacialmente desde el punto de vista de las geografias
sociales de la deuda hipotecaria a los embates que se puedan generar en la
acumulacién de capital. Desde luego no serian las tnicas, ya que —como
evidencia el analisis— las geografias sociales de la deuda hipotecaria se han
dispersado a lo largo y ancho del pais.
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FIGURA 3
Peso en porcentaje de las colocaciones hipotecarias

respecto alos demis créditos (productivos y de consumo)
ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS SBIF (1983 A 2015)

178



Daniel Santana Rivas. Geografias regionales y metropolitanas de la financiarizacion babitacional en Chile (1982-2015): sentre el suefio de ...

2004-2015]

2004-2015

Leyenda
Hipotecas/consumo
[ 10,0-050
[ 0,50-1,0
B 0-1,9

1990-2003

Leyenda
Hipotecas/consumo
[10,0-0,50
B 0,50-1,0
W 10-34

1983-1989

FIGURA 4

Razén entre créditos hipotecarios y créditos de consumo, promedios por periodo

Leyenda
Hipotecas/consumo
[100-05
Eos5-1,0

I 1.0-69

ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS SBIF (1983 A 2015)

PDF generado a partir de XML-JATS4R por Redalyc
Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

8 179



EURE, 2020, vol. 46, num. 139, Septiembre, ISSN: 0250-7161 / 0717-6236

]

FIGURA 5
Variacion absoluta y relativa (%) de las viviendas en condicién de tenencia
parcial (en periodo de amortizacién) entre 1992y 2002 en las tres

dreas metropolitanas principales: Santiago, Valparaiso y Concepcién
ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS CENSALES INE (1992, 2002)
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FIGURA 6
Stocks de deuda hipotecaria, participacion regional

e intensidad per capita del crédito habitacional
ELABORACION PROPIA A PARTIR DE DATOS SBIF (1983 A 2015)

Conclusiones

La introduccién hecha al proceso contempordneo de produccién de las
geografias de la deuda habitacional en Chile confirma que la construccién
de mds de 3 millones de nuevas unidades residenciales entre 1970 y
2015 en un pais que recientemente pasa de los 17 millones de habitantes
(Santana, 2018a), ha dejado como resultado un creciente endeudamiento
de los hogares. Se trata de una situacién que tiende a dispersarse
espacialmente, conforme avanzan la urbanizacién y las condiciones
regulatorias favorables a la especulacién inmobiliaria en ciertos enclaves
atractivos. Tal proceso se debid en parte importante a la financiarizacién
de la produccién inmobiliaria que ha promovido la centralizacién de
capitales, con la consecuente transformacion de las practicas de inversién
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del sector de edificacién y la sujeciéon de las empresas del sector a las
l6gicas de las finanzas y del mercado de capitales (Santana, 2018a). En
este contexto, es claro que la financiarizacién del consumo inmobiliario
se ha constituido en el proceso socioespacial de mayor alcance y relevancia
asociado a la utopia neoliberal de la vivienda (Hidalgo et al., 2016).

Se comprobé que la financiarizacién del consumo habitacional iniciada
de manera temprana a fines de los setenta —promovida por el gobierno
dictatorial y el gremio mds importante de la construccién- ha extendido
social y espacialmente el endeudamiento hipotecario en el pais, en
un proceso homdlogo al que han estudiado en otros casos autores
como Méndez (2018) y Aalbers (2017). No obstante tal semejanza,
su ritmo apunta a una intensificacién mucho mayor desde comienzos
del siglo xx1. Esto tltimo obedece en cierta medida a las reformas
financieras del mercado de capitales promovidas por los gobiernos de la
Concertacién entre 1994 (con el marco para la securitizacion de deudas)
y 2002 (la vinculacién de los mutuos endosables como mecanismo de
financiamiento de vivienda social). Pero de mucho mayor peso en ello fue
la introduccién por parte de la banca privada (en especial, la espafiola)
de créditos no endosables en mercados secundarios, instrumentos cuyo
precio es menor a mecanismos de financiarizacién de la produccion del
espacio, como las letras y los mutuos endosables.

En conjunto con esa circunstancia y un proceso de medianizacién
social que se manifiesta fundamentalmente en los espacios urbanos
(Link, Valencia, & Fuentes, 2015), la geografia de la deuda se ha
dispersado desigualmente por el territorio chileno. Tanto su dispersiéon
como su hiperconcentracién en ciertas regiones y enclaves metropolitanos
sugieren, dado el tipo de mercado habitacional con el cual se yuxtaponen,
que hay distintos ‘sujetos endeudados’: un primer tipo incluye sujetos
endeudados subsidiados, que aspiran a alcanzar la propiedad de sus
viviendas dandoles exclusivamente un valor de uso (los frentes de
expansion de la vivienda social registran alto endeudamiento); un
segundo tipo corresponde a sujetos endeudados que acceden a viviendas
de mercado también con el interés del valor de uso (en frentes de
urbanizacién de clases medias y altas); y finalmente, sujetos endeudados
que acceden a una o mas viviendas adicionales con el objetivo de invertir
(sea para acrecentar su patrimonio o para mejorar su ingreso familiar),
lo que implica la presencia de geografias de la deuda en entornos con
amenidades ambientales (segundas residencias en bordes costeros, en
enclaves montafosos, lacustres, etcétera) o con una accesibilidad urbana
importante que facilite su alquiler (departamentos, por ejemplo).

Desde luego, los complejos procesos de subjetivacién neoliberal y
financiarizada que se asocian a esos tipos, con los encadenamientos
de subsidio, deuda y propiedad y sus geografias, son una linea de
investigacién que esta por desarrollarse, quiza en escalas mas detalladas
y con técnicas de investigacion cualitativas. Sin embargo, no es la tnica
que debe abordarse con urgencia. Si bien el sueno de la propiedad
de la vivienda es una de las utopias neoliberales que han movilizado
politicamente a distintos gobiernos chilenos desde los afos setenta
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(Alvarado, 2019; Hidalgo et al., 2016; Santana, 2018a), la cada vez
mis estrecha articulacion entre las hipotecas, los mercados de capitales
y la expansién acelerada de la deuda habitacional, identificada en el
presente analisis, plantea serias contradicciones que podrian desembocar
en una pesadilla de la deuda. La secuencia planteada por Harvey
(1990) de sobreinversién en ambiente en el circuito secundario, que
desemboca en una sobreproduccién evidenciada en distintos segmentos
del sector de la construccidn, en este caso de vivienda, facilita procesos de
hinchamiento de burbujas especulativas, instigados por créditos baratos
y expectativas ideoldgicamente infundidas de que el proceso puede seguir
reproduciéndose a perpetuidad en el tiempo. Cualquier crisis, local,
nacional o sistémica puede hacer estallar los precios y las hipotecas, con lo
cual se dan sendas dindmicas de desposesion de los insolventes (Méndez,
2018) y fenémenos de alienacion socioespacial vinculados con la pérdida
del patrimonio, del ingreso, de las redes de apoyo cercanas y demads
asociadas con el valor de uso de las viviendas. El caso de Chile, con sus
intensificadas geografias de la deuda alentadas por créditos relativamente
baratos y por ripidos aumentos del precio de la vivienda, ® y a pesar de
su temprana financiarizacién, demuestra que, finalmente, ese proceso se
encuentra atravesado por contradicciones generales y latentes propias de
la acumulacién de capital.
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Notas

1 La propiedad es el més claro ejemplo de ello; como sefiala Capel (2013), dicha
relacion social se torné en hecho juridico desde el derecho romano, ¢ incluso
lo antecedi6 en la realidad social. Y en el caso de la propiedad residencial, tanto
en Chile (Alvarado, 2019) como en América Latina ha desempefiado un rol
politico mucho més definido que en el contexto europeo, donde las formas de
tenencia son mas diversas; el arrendamiento de viviendas publicas o privadas
ha sido m4s la regla que la excepcién en Alemania y, en ciertos momentos, en
Reino Unido y Holanda (Aalbers, 2017).

2 Los datos de endeudamiento hipotecario han sido espacializados por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF)
solamente a nivel regional, y comunal en el Area Metropolitana de
Santiago; sin embargo, a pesar de que sus informes presentan una detallada
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desagregacion respecto de la institucién otorgante, en ellos no se ofrece una
categorizacion seguin tipo de crédito hipotecario para esa escala.

3 En ese sentido, el indicador del porcentaje de viviendas en una condicién
de tenencia asociada al periodo de amortizacién de la deuda hipotecaria fue
excluido, al igual que otros, del ¢jercicio censal de 2017.

4 El capital a crédito es una forma basica de capital ficticio en la cual se mantiene
ciertavisibilidad entre deudor y acreedor, asi como entre lo prestado y el activo
que lo respalda; en cambio, ciertas formas de capital ficticio, como los titulos
y bonos, son de un cardcter mas abstracto, con lo cual se difuminan ambas
relaciones. Véase en ese sentido la distincién que hace Harvey (1990) a partir
del analisis marxista de las finanzas.

5 La Ficha CAS remite a los Comités de Asistencia Social (CAS), instancias
de nivel comunal encargadas de la ejecucion de los programas sociales del
Estado. Es el nombre con que se conocié la Ficha de Proteccién Social (FPS),
instrumento creado en 1979 y reemplazado a partir del 1 de enero de 2016 por
el Registro Social de Hogares, un sistema de informacién cuyo fin es apoyar
los procesos de seleccion de beneficiarios de subsidios y programas sociales.

6 Los Valores Hipotecarios Reajustables (VHR) eran titulos de deuda emitidos
por las Asociaciones de Ahorroy Préstamo que integraban el Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo (Sinap).

7 Los Servicios de Vivienda y Urbanizacién (SERVIU) eran agencias regionales
del Ministerio de Vivienda y Urbanismo que surgieron primero como
promotoras y financiadoras y que han devenido luego en ‘gestoras’
descentralizadas. Son producto del proceso de reestructuracion neoliberal del
modelo de vivienda social.

8 Segun datos de la Cémara Chilena de la Construccion, los precios se han
incrementado 1,8 veces en la tltima década, y ello segin estimaciones muy
conservadoras (Banco Central de Chile, 2016). Por otra parte, los precios de
la vivienda son una variable politica de dificil manejo.
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