EURE
ISSN: 0250-7161
eure@eure.cl

Pontificia Universidad Catélica de Chile
Chile

Cattaneo Pineda, Rodrigo Andrés
Los fondos de inversion inmobiliaria y la produccién privada de vivienda en Santiago de Chile: ¢Un
nuevo paso hacia la financiarizacion de la ciudad?
EURE, vol. 37, nim. 112, septiembre, 2011, pp. 5-22
Pontificia Universidad Catdlica de Chile
Santiago, Chile

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=19619852001

Coémo citar el articulo r &\ //‘«

Numero completo . -, o
P Sistema de Informacion Cientifica

Mas informacion del articulo Red de Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal
Pagina de la revista en redalyc.org Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=196
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=19619852001
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=19619852001
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=196&numero=19852
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=19619852001
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=196
http://www.redalyc.org

IEURE voL37 | N°112 | septiemBRE 2011 | pp.5-22 | arTicuLos | OEURE 5

Los fondos de inversion
inmobiliaria y la produccion
privada de vivienda en Santiago
de Chile: ;Un nuevo paso hacia la
financiarizacion de la ciudad?

Rodrigo Andrés Cattaneo Pineda
CREDAL - Centre de Recherche et de Documentation sur TAmérique Latine - UMR
7227.

RESUMEN | A pesar de la influencia en el debate académico de la hipétesis de la
relacion entre la globalizacion econdmica y la emergencia de un nuevo modelo de
metrépolis, pocas publicaciones han abordado el andlisis de los mecanismos concretos
de articulacién de estas dos esferas. El objetivo de este articulo es el estudio del papel
jugado por una categorfa de actores del mercado de capitales —los fondos de inversion
inmobiliaria chilenos— en la produccién de los espacios residenciales de Santiago.
Por medio del examen de su portafolio de colocaciones habitacionales, se subraya su
importancia en el financiamiento de la edificacién privada de vivienda. Para definir
estos programas, los fondos han privilegiado las tipologias y las localizaciones que se
adecuan mejor a sus temporalidades y a sus l6gicas de funcionamiento. De este modo,
han tenido influencia directa sobre la verticalizacién de la ciudad, y en los procesos
de renovacién de los barrios céntricos. Vemos en la difusién de las exigencias del
mercado de capitales, asi como de sus técnicas de gestion de activos, una nueva faceta
del fenédmeno de “financiarizacion” de las grandes metrépolis en el sector habitacional.

PALABRAS CLAVE | Servicios financieros, economia urbana, vivienda.

ABSTRACT | Despite the influence in the scientific debate of the hypothesis of an
interaction between economic globalization and the development of a new metropolitan
model, few studies have handled the analysis of the concrete forms of articulation between
these two spheres. The main purpose of this paper is to appraise the contribution of one
form of capital market operators —Chilean real estate investment trusts- in the making of
housing spaces in Santiago. Based on the examination of their residential assets, this article
shows their growing role in the funding of private housing. They seem to favor housing
models and localizations that suitably match up the timings and policies of their internal
Sfunctioning. Consequently, it appears they have direct responsibility on the verticalization
of the skyline and on the renovation of central neighborhoods. In the diffusion of the
requirements the capital markets in the housing sector and in its asset management tools
we see a new facet of the progressive ‘finantiarization” of big metropolis.
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1 Introduccién

La tesis de un vinculo estrecho entre la globalizacién de las cadenas productivas
y la reconfiguracion espacial de las metrépolis mundiales es una de las ideas que
ha estructurado el debate académico sobre la ciudad en los tltimos tres decenios.
Ahondando las conclusiones de Peter Geoffrey Hall (1966) sobre las funciones de
comando de las “world cities”, John Friedmann y Goetz Wolff (1982) renovaron la
agenda cientifica con un articulo cardinal sobre la internacionalizacién del capital
y la reorganizacién de las grandes metrépolis. La evolucion de los procesos de ur-
banizacién y de la morfologia urbana se vefa explicada por el rol protagdnico de las
ciudades como espacios de regulacién de la globalizacién (Veltz, 1996). Pero la
primacia acordada a los factores estructurales y a la temdtica de la mundializacién
en el estudio del cambio urbano dio un énfasis quizds excesivo a la definiciéon y a
la descripcion de la “ciudad global’, en detrimento de un estudio de los procesos,
actores y mecanismos que permiten la transicion a un nuevo régimen urbano. Pocas
publicaciones se han interesado en los vinculos concretos entre la transformacién
de los paradigmas econémicos y la fabricacidn de los espacios urbanos (Grant y
Nijman, 2004). A pesar de los numerosos indicios que respaldan este postulado,
el cardcter privado de las informaciones sobre la gestién interna de las empresas
ha generalmente impedido circunscribir la accién de los agentes econdémicos, asi
como reconstituir sus estrategias de inversién a escala metropolitana. Para suplir
esta carencia, este articulo se ha dado como objetivo el andlisis de los lazos crecien-
tes entre los mercados financieros y el sector inmobiliario, y de su impacto sobre el
financiamiento de la inversién y sobre la morfologia y los paisajes metropolitanos
de la ciudad de Santiago.

La puesta en practica precoz de las “reformas estructurales” hizo de Chile un
campo de observacién privilegiado para el seguimiento de los efectos de la libera-
lizacién econdmica (Velut, 2007). No es de extrafiar, por ende, que Santiago haya
ocupado una posicién central en el debate sobre el modelo de la ciudad latinoame-
ricana en el contexto del ciclo neoliberal (Meyer y Bahr, 2001; De Mattos, 2003;
Borsdorf, Hidalgo y Sdnchez, 2007). Su ejemplo parecia confirmar la hipétesis de
una relacién estrecha entre economia y formas urbanas. En efecto, la liberalizacién
del mercado de suelo urbano durante el periodo 1978-1985 fue un factor clave en
la explicacién de los cambios en el proceso de fabricacion de la ciudad y de las consi-
guientes transformaciones del tejido urbano. Nuevos actores —empresas construc-
toras, promotores inmobiliarios, corredores de bienes raices— emergieron al alero
de la reforma, substituyéndose progresivamente al sector publico como principal
referente en el campo de la vivienda (Sabatini, 2000).

A nuestro entender, el sistema de produccién de la ciudad conoce un nuevo
ciclo de transformaciones a contar de mediados de los afios noventa, y sobre todo a
partir de la primera reforma del mercado de capitales (2001). Nuevos mecanismos
y dispositivos legales buscaron favorecer su liquidez y su profundidad, y simplificar
el acceso a nuevos canales de financiamiento para las empresas emergentes (Cifuen-
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tes, Desormeaux y Gonzilez, 2002). Se intensifica, entonces, un movimiento mul-
tiforme de acoplamiento entre el campo de la finanza y la promocién inmobiliaria:
participacion creciente de los inversionistas institucionales, apertura del capital de
los principales desarrolladores (Salfacorp S.A. en 2004, seguida por Pazcorp S.A.y
Socovesa S.A.), creacién o adquisicién de firmas inmobiliarias por holdings finan-
cieros (compra de la Constructora Moller y Pérez-Cotapos por el fondo de inver-
sion Citigroup Venture Capital International en 2007; creacién de filiales especia-
lizadas por los grupos Security ~1996—, Penta ~2000~ y Banmerchant -2002-).
La diversificacién de las fuentes de financiamiento de la industria de la vivienda
ha sido asi un formidable acelerador de las dindmicas metropolitanas. En este ar-
ticulo hemos privilegiado el examen del rol inédito, pero medular, de los fondos
inmobiliarios mixtos y de desarrollo' en la produccién habitacional. En un sector
caracterizado por su heterogencidad y su alto grado de atomizacidn, estos fondos
brillan por su participacién creciente en el financiamiento de la construccién pri-
vada. Los recursos administrados por estos vehiculos, especialmente después de la
creacién de los primeros fondos dedicados al desarrollo de proyectos en 2004, les
han permitido asociarse a programas habitacionales equivalentes a por lo menos el
12,8% de la oferta metropolitana de vivienda®

Si la influencia de estos fondos y de otros operadores financieros se ha hecho
también sentir con fuerza en otros rubros, como en equipamientos relacionados
con el consumo (shopping malls, supermercados, strip centers, etc.) o en la oferta
de oficinas corporativas, hemos privilegiado la cuestién de la vivienda por su peso
econ6émico®y por su importancia en la configuracion fisica de la ciudad. La revisién
de sus memorias anuales y cartolas trimestrales, asociada a entrevistas con sus corre-
dores y administradores, nos ha permitido establecer la geografia de los principa-
les desarrollos impulsados por estos instrumentos durante estos tltimos seis afios®.
Nuestras primeras conclusiones confirman el alto grado de selectividad geografica
en sus colocaciones, asi como su marcado sesgo metropolitano (Le Fur, 2006). El
95,13% de las unidades financiadas se concentra en el drea metropolitana del Gran
Santiago (practicamente 32.000 viviendas). No obstante, sus efectos se hacen sentir

1 Aprincipios de 2007, la ACAFI —Asociacion Chilena de Administradoras de Fondos de Inversién— propuso una
nueva clasificacién de los fondos en funcién de su politica de inversién. Para este trabajo hemos seleccionado debido a
su importancia, a los fondos abiertos que intervienen en la produccién de vivienda destinada para la venta (principal-
mente los Fondos Inmobiliarios de Desarrollo y, parcialmente, los Fondos Inmobiliarios Mixtos).

2 En comparacién, ¢l mayor desarrollador de vivienda chileno, Salfacorp s.a.-Aconcagua s.a., no reivindicaba una
participacion superior al 7,6% de sus mercados de operacion en el ejercicio 2009.

3 Segun cifras del Informe del mercado de oficinas de Global Property Solutions, la renta generada por el stock de
oficinas de categorfa A y A+ en Santiago puede ser estimada a 10,6 millones de UF. para el ano 2010, contra ventas de
vivienda nueva por 77,7 millones de UE. en un mal afio.

4 La fiscalizacion de los fondos de inversién transados en el mercado de valores por la Superintendencia de Valores y
Seguros (S.V.S.), prevista por el Art. 1° de la Ley n° 18.815 del 29 de julio de 1989, y la oferta inicial de cuotas en el
mercado publico permiten acceder con relativa facilidad a la informacién financiera de estos dispositivos y explicar,
por ende, su cleccion como indicador para el andlisis de las estrategias de inversion inmobiliaria de los agentes finan-
cieros. Debemos senalar que la informacién sobre el portafolio de inversiones varfa en su precision entre las diferentes
administradoras de fondos de inversion y segun el tipo de activos. Si se disponen de datos fiables y practicamente
exhaustivos para los desarrollos inmobiliarios, la informacién sobre inversiones de renta y de plusvalia es fragmentaria.
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de manera desigual en el territorio metropolitano. Si su rol en la suburbanizacién
residencial y en la gama de vivienda més onerosa parece modesto, su influencia en
el fendmeno de la verticalizacién y en la renovacién de los barrios céntricos es pre-
ponderante. Como veremos, estos arbitrajes sobre la localizacion de la inversién
dependen de estrategias de atenuacién del riesgo basadas en la teorfa moderna de
la seleccién de cartera (Markowitz, 1952) y de las caracteristicas estructurales de
cada fondo (plazo de duracién, tipo de aportantes). Para Ingrid Nappi-Choulet
(1999), esta propagacién de las ldgicas e imperativos financieros al conjunto de
las actividades urbanas conlleva la fabricacién de nuevos paisajes urbanos y de un
nuevo modelo de ciudad “financiarizada”. La metrépolis no es tan solo un centro
de articulacion de las redes del capitalismo global. Materialmente, la fabricacién
de sus espacios es uno de los mecanismos esenciales de la valorizacion del capital.

2 La transformacién del mercado de capitales y la evolucion de las modalidades
de financiamiento de la actividad inmobiliaria

La primera generacién de reformas adoptadas por el régimen militar (1974-1981)
tuvo como objetivo la transformacion del marco regulatorio y de la estructuracion
del sistema bancario, por medio de la liberalizacién de las tasas bancarias y de la
privatizacion de sus principales instituciones. Después de las consecuencias de-
sastrosas de la crisis de 1981, una segunda salva de reformas prefirié perfeccionar
los dispositivos de supervisién, y promover un mercado de capitales diversificado,
animado por instituciones no bancarias (Arrau, 1997). En el mes de octubre de
1981, dos textos fundamentales fueron aprobados, la Ley n° 18.045 de mercado
de valores, que normaba la emisién de valores de oferta publica, y la Ley n° 18.046
sobre sociedades anénimas, que redefinia las reglas de funcionamiento de las socie-
dades an6nimas abiertas. Las modificaciones siguientes buscaron ampliar paulati-
namente ¢l abanico de instrumentos financieros elegibles en el mercado chileno. A
este respecto, la disposiciéon més importante para el andlisis de la interaccidn entre
mercado de capitales y desarrollo urbano es la creacién de los fondos de inversién
con cuotas transables en 1989, y la autorizacion de invertir en sociedades andnimas
destinadas al negocio inmobiliario o participes de concesiones de obras de infraes-
tructura en uso publico®. No obstante, durante este primer periodo, la influencia
del mercado de capitales sobre el sector de la construccién se hizo sentir sobre todo
de manera indirecta, a través de la adquisicién masiva de las letras hipotecarias emi-
tidas por los diversos bancos nacionales.

En efecto, el desarrollo del sistema financiero local no serfa comprensible si no
menciondsemos la adopcién en 1980 del principio de la capitalizacion individual
como mecanismo de financiamiento del sistema de pensiones. La creacién de las
administradoras de fondos de pensiones (A.E.P.) permiti6 solventar dos de las falen-
cias histéricas del mercado de capitales nacional: un ahorro de largo plazo modesto
y una canalizacién insuficiente de los recursos hacia la inversién real (Uthoff, 2001).

5 Incisos 12°y 14° del articulo 5° de la Ley n° 18.815 del 29 de julio de 1989.
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Una fraccién importante de los capitales colectados de esta manera fue destinada
a operaciones de compra de letras hipotecarias, haciendo de estos actores un pilar
esencial del sistema de financiamiento de la vivienda privada en Chile. En 1983, la
cartera de inversiones de los fondos de pensiones estaba compuesta en un 42,9% de
letras hipotecarias, y durante la década siguiente, este item representaba ain entre el
14y el 16% de su portafolio®. Se estima, de esta manera, que el sistema financiero en
su conjunto financid, por medio de la adquisicion de letras y mutuos hipotecarios
endosables, mas del 60% de la inversidn privada en vivienda a principios de los afios
ochenta y que su contribucién alcanzaba todavia un 44% a principios de la década
del 2000 (Morandé y Garcia, 2004). Pero el volumen de los fondos manejados por
los fondos de pensiones reclamé rdpidamente una mayor diversificacién de los ac-
tivos, y el disefio de vehiculos de inversion en nuevos sectores. La promulgacion de
la Ley de Fondos de Inversién en 1989 respondi6 a esta exigencia, estableciendo el
marco normativo para la creacidn y el funcionamiento de fondos mobiliarios, inmo-
biliarios y de capital de riesgo.

Hasta ese entonces, la participacién de los fondos de pensiones en el drea in-
mobiliaria habfa sido prohibida por las autoridades reguladoras, ya que se temfan
eventuales conflictos de intereses con los afiliados, asi como la dispersién de las
administradoras en estas actividades conexas (Morandé y Garcia, 2004). La modi-
ficacion del marco normativo, y la consiguiente posibilidad de acceder al mercado
del suelo y de la vivienda urbana fue, por ende, acogida con interés por los inversio-
nistas institucionales. Cinco de los diez fondos creados durante los primeros tres
afios de la reforma fueron destinados a esta actividad. El primero de ellos, el fondo
inmobiliario Aetfin-Mixto, inicié sus operaciones en abril de 1991 como parte de
la estrategia de diversificacion del grupo de capitales norteamericanos Actna. En
1981, el Banco de Chile habia propuesto un joint-venture para adquirir parte de su
experiencia internacional en el rubro previsional y de seguros, en vistas de la gestion
de una nueva administradora de fondos de pensiones. Pero tras la crisis bancaria
de 1982-1985, el grupo Aetna se encontr6 a la cabeza de dichos establecimientos
(Kline, 1992). Su conocimiento anterior del mercado norteamericano, aunado a la
necesidad de valorizar los recursos captados por su fondo de pensiones, despertd su
interés por un mercado inmobiliario en pleno desarrollo, creando asf una antena
hipotecaria (Aetna Crédito Hipotecario S.A.) en 1987,y doténdose de un vehiculo
propio para la inversién inmobiliaria pocos afios después. La estrechez de los lazos
entre fondos de pensiones y la primera generacion de los fondos de inversién in-
mobiliaria” explica asi la importancia del sector de las A.EP. en su capital. Atn hoy,
con una inversiéon de poco mas de medio millar de ddlares en estos instrumentos,
los fondos de pensiones son sus principales contribuyentes, repartiéndose el 72%
de sus cuotas®.

6 Fuente: servicio estadistico de la Superintendencia de Pensiones.

7 Fondo de Inversién Inmobiliaria Cimenta-Expansién (20 de mayo de 1991), Toesca Fondo de Inversién, anterior-
mente Fondo de Inversién Aetfin-Mixto (17 de septiembre de 1991), Fondo de Inversién Inmobiliaria Santander
Mixto (27 de noviembre de 1991), Fondo de inversién Las Américas-Raices (4 de junio de 1992), Fondo de Inversién
Santander Plusvala (31 de marzo de 1992).

8  Fuente: Superintendencia de Pensiones, diciembre 2009.
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Durante este primer periodo, la politica de inversidn de estos instrumentos
fue bastante diversificada, combinando la participacién minoritaria en el capital
de sociedades inmobiliarias, la adquisicién de bienes comerciales y de oficinas
—generalmente de gama intermedia— para su arriendo y la compra de terrenos
en la periferia de la ciudad para la captura de plusvalias. Los proyectos residen-
ciales fueron un 4rea prospectada, pero se prefiri6 la focalizacién en un nimero
limitado de desarrollos de gran importancia. La actividad inmobiliaria del fondo
Cimenta-Expansion se concentrd, por ejemplo, en el desarrollo de programas ha-
bitacionales de varias decenas de hectdreas y con un horizonte de programacién
de diez o0 mds afos. En Lo Barnechea, el inicio del loteo Jardines del Sol data de
1995, y todavia existian productos en venta en 2009. Su segunda gran operacién,
Jardines de la Vifa en La Florida (2001) se hallaba ese mismo afio en su octava
etapa de desarrollo. En cierto modo, la estrategia de comercializacién de estos
proyectos los asemeja a inversiones de tipo renta, ya que la urbanizacién pro-
gresiva por etapas anuales permite la obtencién de un flujo de caja periédico y a
largo plazo. Este mix de actividades revel6 ser eficaz, y sus balances fueron hol-
gadamente positivos gracias al dinamismo de la construccién durante la primera
mitad de la década de los noventa.

La embestida de la onda depresiva de la “crisis asidtica” puso término al ciclo de
crecimiento del sector inmobiliario y aumentd drésticamente las tasas de vacancia
de los espacios comerciales y de las oficinas corporativas. El impacto sobre la renta-
bilidad de los fondos inmobiliarios existentes fue consecuente. El lapso 1996-2004
s6lo conoce la creaciéon de un nuevo vehiculo de inversién. En cambio, durante el
periodo siguiente, la inercia del sector fue rota gracias a cambios en la estrategia
de las administradoras de fondos de inversion, a la aprobacion de nuevas figuras
legales y a la reactivacién del mercado inmobiliario. En apenas cuatro afios (2004-
2007), el mercado de valores local fue reanimado por el establecimiento de once
nuevos fondos inmobiliarios. Esta nueva camada de fondos se distingue netamente
de la estrategia de colocaciones y de los objetivos de los instrumentos ofertados
durante la etapa anterior. Su grado de especializacién es mucho més importante,
abocindose casi exclusivamente al financiamiento de desarrollos residenciales de
primera vivienda. La duracién prevista es mucho mais breve, variando entre cinco
y diez afios, cuando los plazos previstos por los fondos de la generacion anterior
oscilaban entre los veinte y los cuarenta anos. Pero la diferencia més importante
concierne sin lugar a dudas la estrategia de sus colocaciones. La participacion de los
inversionistas institucionales es netamente minoritaria Y, a veces, inexistente. Des-
de el momento de su concepcidn, esta nueva generacion de fondos inmobiliarios
fue destinada a inversionistas “particulares”, con aportes menos importantes, pero
mucho mds numerosos. Los capitales asi reunidos han hecho de este tipo de fondos
una de las principales fuentes de financiamiento de la inversion privada en vivienda
en el 4rea metropolitana de Santiago.
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FIGURA 1 | Patrimonio (en millones de délares) de los fondos de inversién
inmobiliarios segun tipo de fondo.
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En efecto, la década del 2000 ha sido un periodo fructifero para la inversién fi-
nanciera ¢ inmobiliaria en Chile. Tanto los montos invertidos como el patrimonio
gestionado por los fondos inmobiliarios han aumentado rdpidamente durante este
decenio (Figura 1). En diciembre de 2004, el patrimonio total de los fondos de in-
version sobrepasaba dificilmente los dos millares de délares. Tres afios después, este
monto se vefa casi triplicado. El patrimonio administrado por los fondos inmobi-
liarios progresé mds lentamente. De hecho, su contribucién relativa disminuyé de
un 34 a un 22% en el espacio de cinco afios. Pero no debemos olvidar que esto atn
representa una saludable duplicacién del valor total de los bienes urbanos poseidos
por estos actores. Su influencia en el sector habitacional se ha reforzado, sobre todo
si consideramos que la edificacién escapa a las estadisticas patrimoniales. La mayor
parte de los fondos que ha declarado recientemente su inicio de actividades corres-
ponde a la categoria de los fondos inmobiliarios de desarrollo, o sea, dispositivos
especializados en la inversién y en el desarrollo de vivienda para la venta. Podemos
estimar que sus colocaciones han impulsado obras por casi 21.000 unidades en el
drea metropolitana de Santiago (Figura 2), equivalentes al 8,7% del total de permi-
sos de edificacién emitidos en la capital para el periodo 2004-2008. Los vehiculos
de inversiéon mixtos también han contribuido a este verdadero ooz inmobiliario,
asocidndose a la construccién de otras 10.000 viviendas (Figura 2). Los fondos de
inversién inmobiliarios son hoy en dfa uno de los agentes clave en el sistema de
produccién de la ciudad. En total, el mercado de capitales ha financiado a través
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de estos dos tipos de instrumentos un 13,8% de la vivienda privada construida en
Santiago y ha hecho posible ventas por 65 millones de UF.

FIGURA 2 | La contribucién de los fondos de inversién inmobiliaria a la
construccion habitacional privada en Santiago, 2004 - 2009.
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Un paralelo puede ser establecido entre las circunstancias que vieron el naci-
miento de estas dos generaciones de fondos de inversién. En ambos casos, se des-
taca la importancia de las transformaciones estructurales del mercado financiero y
el rol clave jugado por agentes internacionales en su disefio inicial. En particular, la
administradora ligada al banco de capitales espaioles Santander fue un actor cen-
tral de este proceso. El lanzamiento de su primer fondo de inversiones de desarrollo
inmobiliario importd a Chile el modelo, ya probado en Espafa, de captacion de
recursos de particulares para el desarrollo de programas residenciales destinados a
la venta. En una coyuntura de alto dinamismo de la construccién, el éxito de esta
primera operacidn fue contundente y justificé el establecimiento paulatino de seis
nuevos fondos por esta misma administradora. La consolidacién del sector ban-
cario chileno y la importancia de su actividad de gestion patrimonial estimularon
también la exploracién de nuevas opciones de diversificacion. No es sorprendente
que once de los dieciséis fondos de este tipo sean controlados por administradoras
de origen bancario, y que cada uno de ellos cuente con un promedio de 103 apor-
tantes diferentes.

La importancia adquirida por estos grupos en el financiamiento de la ciudad ha
tenido consecuencias significativas sobre la estructuracién de la rama de la cons-
truccién. Tanto en Chile como en el resto del mundo, el sector inmobiliario se ca-
racteriza por su fragmentacién (OECD, 2008). Pero, para la realizacién de sus pro-
yectos, los fondos de inversién no se asocian a empresas inmobiliarias de manera
puntual o aleatoria. Prefieren al contrario desarrollar relaciones duraderas de cola-
boracién. Este modelo de relacién ha primado desde un principio. Hasta su compra
por Socovesa s.a. en el 2007, la Inmobiliaria Almagro s.a. fue uno de los operadores
mas importantes del mercado de la vivienda privada de Santiago. Fundada en 1977,
desarrollé con éxito sus primeras obras, destinadas a segmentos medios y medios
altos, en las comunas de Las Condes y de Nufoa. Sin embargo, la crisis econdmica
de 1982 la afecté duramente, enlenteciendo su desarrollo. El establecimiento de re-
laciones financieras y estratégicas con el Fondo Inmobiliario Aetfin-Mixto suscitd
una nueva fase de crecimiento para la compafiia, que se vio reforzada por la entrada
en su capital del grupo Aetna en 1996 y por su introduccién en la bolsa dos afios
después. Relaciones similares entre fondos y promotores pueden ser identificadas
hoy en dia. Cuarentay cuatro gestores inmobiliarios intervienen en los 124 progra-
mas habitacionales en los que hemos podido identificar el conjunto de los partici-
pantes, pero los diez mds importantes aglutinan la mitad de estos contratos. Este
modelo de intervencién en el mercado de la vivienda santiaguino ha favorecido la
emergencia y la consolidacién de una capa de empresas de medianas dimensiones,
con una produccién anual que oscila en torno de las quinientas viviendas anuales,
y especializadas en la construccién y venta de programas habitacionales en con-
dominios. El dinamismo de los fondos de inversidn es mas que una simple fuente
alternativa de financiamiento de la vivienda, es una de las fuerzas que reconfigura
al conjunto de este sector.
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3 Lafinanciarizacién de la ciudad: estrategias espacializadas de construcciéon
de portafolio, periodizacién de la inversién y nuevos paisajes urbanos

Con la publicacién de Limits to capital, David Harvey (1992) reafirmé la impor-
tancia del factor territorial de los procesos productivos —tanto materiales como
inmateriales— y reintrodujo asf la problematica geografica en el andlisis de la eco-
nomfa. Segin Harvey, la expansién hacia nuevas regiones y la reorganizacion es-
pacial de sus bases productivas son dos momentos clave para la superacion de las
contradicciones internas del mercado. Estas hipdtesis fueron fundamentales para
la teorizacidn de las interacciones entre sistema econémico y formas espaciales. La
transformacién de la metrépolis era tanto una necesidad para que pudiesen jugar
eficazmente su rol de plataforma de las 1dgicas expansivas del capitalismo, como uno
de los multiples vehiculos de valorizacién del capital (Brenner y Theodore, 2002).
En vez de contradecirse, la suburbanizacion, con su seguidilla de loteos periféricos,
y la recuperacién de los espacios centrales pueden entonces ser interpretadas como
dos momentos sucesivos y complementarios de la circulacién del capital en los espa-
cios metropolitanos (Smith, 2002). A este respecto, los instrumentos de inversién
financiera han probado ser en Chile un agente reestructurador del sistema de pro-
duccién de la ciudad. Nuestro andlisis del portafolio de los activos habitacionales
de los fondos de desarrollo revela, en efecto, un marcado sesgo metropolitano y un
alto grado de selectividad en la implantacién de estos proyectos. Pero sus impactos
sobre la organizacién espacial de Santiago son mucho menos univocos. Los fondos
de inversién, y en especial los fondos de desarrollo inmobiliario, son indudable-
mente uno de los motores de la verticalizacién de la ciudad y de la renovacion de
los barrios centrales. En cambio, la evidencia es menos concluyente sobre su rol en
la extension periférica de la capital y descarta un proceso de “elitizacién” impulsado
por el capital financiero.

Tomados uno a uno, el impacto de los fondos de desarrollo inmobiliario sobre la
metrdpolis pareceria ser modesto. Cada uno de ellos ha financiado, a una tasa siem-
pre igual o inferior al 50%, un promedio de 7,5 proyectos, de una talla media de 196
viviendas, y dispersos entre 4 y 5 comunas. En cambio, el andlisis de la implantacién
de la totalidad de estos proyectos devela algunos de los circuitos de valorizacion del
espacio urbano. El sesgo metropolitano en la delimitacién de la cartera de inversio-
nes es una primera evidencia. E1 97,88% de la vivienda financiada se localiza en la
Regién Metropolitana, y se podria hablar de su totalidad si tom4semos en cuenta el
drea de influencia de la metrdpolis®. Los fondos mixtos presentan resultados apenas
mis equilibrados para esta categorfa de bienes (94,1% en la Regién Metropolita-
na), pero la reparticion de sus bienes raices destinados a la renta y a la realizacién
de futuras plusvalias tiende a una mayor dispersion, con una presencia apreciable
en las capitales regionales del pais (Concepcién, Antofagasta). El caricter selecti-
vo de la inversién inmobiliaria es también perceptible en valorizacién desigual de
los espacios intrametropolitanos. El Cuadro 1 indica la distribucién de los bienes

9 Los tinicos proyectos que escapan al drea metropolitana de Santiago se encuentran en Refaca y Vifia del Mar.
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producidos por estos inversionistas. Si veinte comunas de la Regién Metropolitana
acogen por lo menos un proyecto, el 90% del total construido se concentra en diez
comunas, y casi el 75% en las cinco primeras. Por supuesto, estas desigualdades re-
producen en parte las disimetrias del mercado local. Estas diez comunas concentra-
ban ya el 65% de los permisos de edificacién acordados en Santiago. No obstante,
los criterios de localizacién que arbitran estas implantaciones develan otras légicas,
y particularmente una evaluacién diferenciada del valor de los territorios comu-
nales segtin las exigencias de diferentes tipos de inversionistas y de instrumentos.

CUADRO 1 | Operaciones residenciales de los fondos de desarrollo inmobiliario
y mercado de la vivienda en Santiago

FONDOS INMOBILIARIOS DE PERNfISOS DE MERCADO HABITACIONAL
EDIFICACION - SANTIAGO
DESARROLLO (2008)
(2004-2008)
RELACION
PRECIO MEDIO| ENTRE LOS
PRECIO MEDIO
N° DE Viv. PREVISIONAL PERMISOS ., | oBsERvADO PRECIOS
Comuna viv. & (EN %)* o (EN %)® RanGo? (VIVIENDA, EN|PREVISIONALES
(Ex UE)AR UF)® (EL)v
OBSERVADOS ©*
Santiago 9701 46,72% 1393 27,62% 1 1610 -13,48%
Nufoa 1755 8,45% 2809 7,21% 5 2734 2,74%
Las Condes 1508 7,26% 4085 7,28% 4 4706 -13,20%
San Miguel 1265 6,09% 1914 1,03% 18 2237 -14,44%
Independencia | 1084 5.22% 1327 1,50% 16 1517 -12,52%
Macul 896 431% 2196 2,07% 13 2047 7,28%
Providencia 868 4,18% 2943 5,44% 6 3351 -12,18%
Recoleta 568 2,74% 1712 2,64% 8 1747 -2,00%
Puente Alto 488 2,35% 1705 7,86% 3 2280 -25,22%
San Bernardo | 482 2,32% 1011 2,23% 11 1812 -44,21%

FUENTES * MEMORIAS DE GESTION ANUALES Y CARTOLAS DE INVEngc')N — FONDOS INMOBILIARIOS DE DESARRO-
LLO, ANOS 2004 — 2008 2 CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION < ESTIMACIONES PROPIAS EN BASE A DECON,
PORTAL INMOBILIARIO (WWW.PORTALINMOBILIARIO.COM).

NOTAS 2LA COLUMNA “PRECIO MEDIO PREVISIONAL” CORRESPONDE A UNA ESTIMACION DEL PRECIO DE VENTA DE
LOS BIENES CONSTRUIDOS, TAL COMO FUERON COMUNICADA A LOS APORTANTES DE LOS FONDOS INMOBILIARIOS.

“EN LOS CASOS DE MACUL, PROVIDENCIA, RECOLETA, PUENTE ALTO Y SAN BERNARDO, EL BAJO NUMERO DE PRO-
YECTOS PUEDE EXPLICAR LA MAYOR VARIACION DE LOS PRECIOS.

En primer lugar, podemos notar que la actividad de los fondos inmobiliarios ha
favorecido espectacularmente la construccién en altura. En 2008, el 22,6% de los
permisos de edificacidn correspondia a viviendas de uno o dos pisos. En cambio, las
casas representaban menos del 9% de la vivienda prevista por los operadores finan-
cieros. La distincion entre estas dos categorias de bienes explica en parte la configu-
racion de su cartera de inversiones. A pesar de formar parte del quinteto de las co-
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munas con el mayor nimero de permisos de edificacién otorgados en 2008, Puente
Alto, Maipu, La Florida o Renca representan opciones insignificantes o marginales
para estos fondos, ya que los mercados locales se han especializado en la comerciali-
zacién de lotes y casas individuales. Su contribucién al lanzamiento de los grandes
megaproyectos periféricos (Piedra Roja, Valle Grande) parece también haber sido
muy modesta. Estarfamos de este modo frente a una modalidad alternativa a la “ciu-
dad vallada” (Borsdorf, Hidalgo y Sdnchez, 2007) de valorizacién del espacio ur-
bano. El centro histérico de Santiago ha sido en cambio objeto de una prolongada
politica de renovacién basada en el subsidio a la demanda y en el favorecimiento de
la accién de las empresas de construccién por medio de una norma, inicialmente,
permisiva (Paquette, 2004). Este proceso promovié la reanimacién del mercado
comunal y la construccion de numerosos condominios verticales. Con el 31% de
sus operaciones y el 47% de la vivienda financiada localizada en este perimetro, los
fondos inmobiliarios de desarrollo son uno de los motores de este proceso y de su
extensién a comunas aledanas. Independencia y San Miguel representan, en efec-
to, el 11% de sus colocaciones. Pero este monto es sobre todo significativo si se le
compara con la actividad inmobiliaria general de estos espacios. Con 1.265 y 1.084
departamentos, su participacién en el mercado de San Miguel y de Independencia
equivale respectivamente al 52% y al 30% del nimero de permisos concedidos en
estas comunas para el periodo 2004-2008.

La Figura 3 aporta ciertas luces para entender el porqué de estos arbitrajes.
Este mapa indica la localizacién de los desarrollos inmobiliarios para todo tipo de
fondos, asi como la estimacién de sus ventas. Podemos asi constatar que los fon-
dos de tipo mixto no han renunciado a una actividad en la periferia de la ciudad.
Sus proyectos mds importantes, tanto en términos de ventas como de viviendas
construidas, se hallan en estos espacios. En cambio, los programas residenciales
de los fondos de desarrollo privilegian una localizacién central y la proximidad de
los principales ejes estructurales de la ciudad. La diferenciacién de sus estrategias
puede ser explicada por el desfase entre el ritmo de funcionamiento de los fondos
de inversidn y el desarrollo de las urbanizaciones horizontales. La duracién de los
fondos de desarrollo inmobiliario, generalmente de cinco anos, implica plantearse
desde el principio el problema de la liquidacién de sus activos. El ritmo mds rdpido
de concepcidn, construccién y comercializacién de un proyecto inmobiliario en
altura, inferior a dos afos, corresponde al ritmo de marcha de esta categoria de
fondo. Al contrario, la necesidad de abordar operaciones preliminares de urbaniza-
cidn, asi como el modelo de desarrollo y venta en etapas sucesivas de los proyectos
habitacionales horizontales se adapta mejor a la exigencia de ingresos regulares y
duraderos de los inversionistas institucionales, y a los horizontes de mediano plazo
de fondos inmobiliarios mixtos. El mercado de suelo, pero siempre en relacién al
problema de los ritmos de inversion y de retorno, es otro factor de explicacién de
esta situacién. El cardcter oligopdlico de la estructura de propiedad del suelo en la
periferia, la expectativa de importantes plusvalias futuras y la importancia de las
reservas de terrenos ya adquiridas por empresas inmobiliarias favorece la retencion
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del suelo por sus propietarios. En un articulo reciente sobre las redes empresariales
en el sector inmobiliario, Gloria Yéfiez, Johannes Rehner y Oscar Figueroa (2010)
recalcan que la propiedad de la tierra es un recurso de poder considerable en la
constitucién de nuevas alianzas de actores inmobiliarios y que los vinculos perso-
nales son muchas veces esenciales para sortear desacuerdos. Este marco de nego-
ciacién desfavorece, por ende, el ingreso al mercado periférico de los instrumentos
financieros, creaciones recientes y de origen generalmente bancario.

FIGURA 3 | Ventas estimadas seguin tipo de fondo de inversién inmobiliaria,
2004 - 2009
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FUENTE ELABORACION PROPIA EN BASE A LAS MEMORIAS DE ACTIVIDADES ANUALES Y A LAS CARTOLAS TRIMESTRA-
LES DE PROYECTOS.
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Laadecuacién entre el horizonte de funcionamiento de los fondos inmobiliarios
de desarrollo y el tiempo de programacién de una operacién residencial en altura
explica la concentracién de su inversion en dreas centrales, pero es insuficiente para
aclarar la distribucién entre las diferentes comunas de la ciudad consolidada. Esta
geografia altamente selectiva depende tanto de factores de orden sectorial como
financiero. Los desarrolladores inmobiliarios son un primer filtro para la consti-
tucién de un portafolio de activos. El capital financiero no es ubicuo. Los costos
de adquisicién de la informacién necesaria para el lanzamiento de una operacién
inmobiliaria exitosa impiden una circulacién perfectamente fluida del capital. La
entrada en el negocio urbano exige la mediacion de actores especializados, dotados
justamente de un conocimiento especifico del mercado, de su oferta y de su deman-
da. La asociacion privilegiada entre cada un fondo y dos o tres promotores resul-
ta, en consecuencia, légica. Su primera misidn consiste justamente en aportar una
cartera de proyectos. Pero en un segundo momento, un estudio financiero resulta
necesario. El objetivo principal de este andlisis no es tanto de definir la viabilidad
comercial de cada una de estas operaciones, pero de determinar la combinacién mas
adecuada de inversiones en funcion de la rentabilidad esperada y de los riesgos que
se estd dispuesto a asumir. En este proceso, la referencia a la “teorfa moderna del
portafolio” de Markowitz (1952) es insoslayable. Markowitz constata que el riesgo
de un portafolio estd determinado por el grado de correlacién entre sus activos, y
que el riesgo individual de los instrumentos disminuye a medida que aumenta su
numero. Un portafolio eficiente se define, entonces, como la combinacién de ins-
trumentos que ofrece el mejor rendimiento posible para un mismo nivel de riesgo.
Estos postulados culminaron en dos grandes tendencias en vistas de la optimiza-
cién de fondos altamente especializados. En primer lugar, la seleccién de una cate-
gorfa de activos o de un mercado como el componente principal —core holding— de
un instrumento financiero permite definir su estrategia de inversion y el perfil de
riesgo/rendimiento esperado. En segundo lugar, la diversificacién de los activos por
medio de la dispersidn geografica de la inversion es ineludible para amortizar la
volatilidad de los diferentes submercados (Brueggeman y Fischer, 2004).

Estos criterios hacen mas legible el patrén de distribucion espacial de los pro-
yectos inmobiliarios: una concentracién considerable en un pequefo nicleo de co-
munas con un mercado ya consolidado, y especialmente el casco histérico de San-
tiago, acompanada de un alto nimero de proyectos méds o menos aislados en otras
comunas. No obstante, el criterio de seleccién del principal perimetro de inversién
puede sorprender. Pocos bienes en el caso de los fondos de desarrollo (2.438 vivien-
das) fueron localizados en el “cono de altos ingresos” de Santiago, uno de los sub-
mercados mds importantes por los montos transados (con menos de un 10% de la
vivienda privada construida en 2008, las comunas de Providencia, Las Condes, Lo
Barnecheay Vitacura concentraban el 29% de la oferta inmobiliaria en valor)'. En
cambio, si se compara la distribucién de las inversiones de los fondos de desarrollo
(Cuadro 1) y el nimero de permisos de edificacién acordados en el drea metropoli-

10 Estimaciones propias en base a Decon y Portal Inmobiliario (www.portalinmobiliario.com).
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tana de la capital, se puede identificar un patrén comin en la sobrerrepresentacion
de las comunas de dreas centrales —Santiago y sus comunas aledanas de San Miguel,
Independencia, Nufioa y Macul- y en el tipo de bien propuesto —situados en un
rango de 1.500 a 2.700 unidades de fomento. Contrariamente al caso de Buenos
Aires (Baer, 2008), el sector inmobiliario privado no ha privilegiado la vivienda
“premium” sino que se ha volcado hacia la produccién habitacional de gamas inter-
medias. En la mayoria de los casos, se trata de departamentos de dimensiones pe-
quenas en inmuebles de mediano szanding, destinados a la accesion a la propiedad
de hogares unipersonales de jévenes profesionales o de parejas sin hijos.

La utilizacién de nuevas herramientas de segmentacién y andlisis de la demanda
(geo-marketing, estudios de mercado) habfa permitido identificar cambios impor-
tantes en la estructura de la demanda habitacional (Cattaneo, 2010). La reestruc-
turacion de la economia metropolitana favorecié el aumento de las capas técnicas
y profesionales, una mejor integracion al mercado del trabajo formal y una mejora
substancial de sus ingresos (De Mattos et al., 2005). La confluencia entre este fe-
némeno, el acceso simplificado al crédito, y el aval estatal aportado al desarrollo de
los espacios centrales por medio del subsidio de interés territorial desembocé en
un aumento considerable de la inversion. Entusiasmados por las perspectivas de
crecimiento de este nicho y por la velocidad mds rdpida de salida de los productos
(al menos durante los primeros afios), la apuesta espacial de los fondos de desarrollo
inmobiliario fue la profundizacién de este mercado de accesion a la propiedad, con
una intervencién importante en la comuna de Santiago, y la exploracién de zonas
adyacentes con caracteristicas similares en la bisqueda de una mayor diversifica-
cién. El andlisis de los precios de venta de sus productos confirma esta intuicién
(Cuadro 1). Aunque esta variable debe ser manipulada con precaucién, ningtn
elemento permite concluir la responsabilidad de los inversionistas financieros en
la “elitizacion” de los espacios centrales. Es mds, los precios de venta comunicados
se hallan por lo general bajo la media de los valores observados en estas mismas
comunas. La estrategia de estos vehiculos financieros parece ser antes que nada la
aceleracién del ciclo de capital de trabajo. En vistas de este objetivo, han favorecido
las formas —condominios habitaciones en altura, departamentos de uno o dos am-
bientes—, los espacios —las comunas centrales—y las politicas de precios mas adecua-
das ala captura del segmento més reciente y dindmico de la demanda inmobiliaria,
las categorias de ingresos intermedios.

4 Conclusién

El comportamiento del mercado habitacional metropolitano revela la influencia
creciente de las decisiones y de los arbitrajes de los operadores del mercado de capi-
tales sobre este sector. Chile no ha sido extranjero a la tendencia mundial a la “finan-
ciarizacién” de los circuitos inmobiliarios. Producida industrialmente y adminis-
trada segtin l6gicas patrimoniales, la vivienda entraba de manera muy excepcional
en el portafolio de activos de los inversionistas internacionales hasta mediados de
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los afos ochenta. Desde ese entonces, la flexibilizaciéon de los marcos normativos
de inversién, la adopcién de regimenes fiscales mds favorables y la busqueda de
una mayor diversificacion por los inversionistas institucionales favorecieron una
extension del perimetro de actividad financiera. Multiplicando las adquisiciones y
el lanzamiento de nuevos proyectos, los diferentes vehiculos de intervencién en el
mercado inmobiliario —Real State Investment Trusts anglosajones, Offene Inmobi-
lienfonds alemanes, Sociétés d’Investissement Immobilier Cotées francesas— emergie-
ron como uno de los principales agentes del desarrollo de las metrépolis mundiales
(Le Fur, 2006). El término de “financiarizacién” no sélo consagra estos cambios en
la estructura de la propiedad del suelo, sino intenta también traducir las mutaciones
inducidas por la participacidn de esta nueva categoria de actores. El marcado sesgo
metropolitano de sus colocaciones, su preferencia por ciertas formas arquitectu-
rales (los rascacielos, el open space terciario, los centros comerciales) y la difusiéon
de técnicas de gestién directamente extraidas de la esfera de la finanza al campo
urbano fueron asi factores esenciales de la emergencia de la metrépolis “global”
(Nappi-Choulet, 1999).

Aunque menos sofisticados y animados preferentemente por capitales locales,
los fondos de inversién inmobiliaria jugaron un rol similar, canalizando la dispo-
nibilidad creciente de recursos en el mercado financiero chileno hacia la actividad
de la construccién. Actuaron asi como un formidable acelerador de la produccién
de vivienda privada y como uno de los motores de la verticalizacién de los paisajes
metropolitanos. Se confirma asi la proposicion inicial de una articulacién entre la
nueva fase de modernizacién capitalista y el advenimiento de un nuevo modelo de
ciudad. El rol cada vez mds considerable del negocio inmobiliario no estard exento
de plantear nuevos desafios para su gobernanza. La alta selectividad geogrifica de
la inversidn, asi como su periodizacién en funcién de un “market timing” favorecen
un desarrollo desigual de los territorios urbanos y fortalecen las dindmicas de frag-
mentacién (Renard, 2008).

Pero si estas hipdtesis son generalmente admitidas, no se les puede reducir en
ningun caso a una respuesta definitiva a la cuestién del como y del por qué de la
transformacién de la metrdpolis. Su interés reside en su capacidad a proponer una
nueva agenda para la investigacién académica, incitando un andlisis diferenciado
de las estrategias espaciales de los diversos agentes de la economia urbana. A su
modesta escala, este articulo expone las 16gicas disimiles de inversién de los dife-
rentes tipos de fondos inmobiliarios, y subraya su importancia en la creacién de un
nuevo skyline para la capital y en emergencia de los barrios céntricos como uno de
los més activos submercados habitacionales de la capital. En cambio, en la conso-
lidacién de los central building districts capitalinos, los capitales internacionales y
los inversionistas institucionales parecen haber jugado un rol preponderante. En la
periferia, a pesar de que la liberalizacién econdmica y la globalizacién hayan sido
sefialadas como causas de la suburbanizacién de las elites y del urban sprawl (De
Mattos, 2007; Parnreiter, Fisher y Jager, 2005), la evidencia empirica revela una
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influencia mds bien modesta de los dispositivos estudiados, limitada generalmente
a una funcién de intermediacién en las transacciones de suelo (bodegaje de terre-
nos). Estos ¢jemplos incitan a continuar el examen de las multiples modalidades
de articulacidn entre la esfera econdmica y urbana, ya que los fondos de inversion
inmobiliaria son sélo uno de los numerosos vehiculos de valorizacién del capital
en la ciudad. Para evitar el escollo de una generalizacidn excesiva, la lectura de los
efectos de las transformaciones estructurales debe ser sensible a la diversidad de los
sistemnas de actores urbanos, al enraizamiento espacial de sus operaciones y a la es-
pecificidad de su accionar (Brenner y Theodore, 2002; Peck y Tickell, 2002). EURE
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