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Resumen

Se estudia la formacion de reservas de suelo urbano por agentes de intermediacion financiera, en
especial companias aseguradoras, y de qué forma dichos agentes econdmicos explotan un area de
negocio orientada a intermediar y reservar suelo urbano para ciclos mas altos del mercado
inmobiliario.

En la periferia del Area Metropolitana de Santiago se ha evidenciado alta participacion de
entidades financieras en la adquisicion de terrenos para desarrollo de proyectos inmobiliarios.
Durante este proceso, los desarrolladores no sélo se apoyan en lineas de financiamiento externo,
sino también en la compra de terrenos por parte de agentes financieros, quienes mantienen los
predios en su propiedad hasta cuando sea comercialmente propicio iniciar los proyectos. Para
estas ultimas practicas, se estudian las estrategias, rentas y logicas de valorizacion de los
capitales en el mercado del suelo, especificamente en el negocio de intermediacion de terrenos y
formacion de reservas de suelo para desarrollo inmobiliario a mediano y largo plazo. Como
objetivo final del trabajo, se pretende aportar con evidencia empirica y analisis de mercado que
permita discutir las actuales politicas publicas de suelo urbano en Chile.

Abstract

This research is about the formation of urban land reserves by financial intermediation agents,
especially insurance companies, and how these economic agents exploit a business area oriented
to intermediate and reserve urban land for higher cycles of the real estate market.

In the periphery of the Metropolitan Area of Santiago, there has been a high participation of
financial entities in the acquisition of land for the development of real estate projects. During
this process, the developers not only rely on external financing lines, but also on the purchase of
land by financial agents, who keep the properties until it is commercially propitious to start the
projects. In regard to these practices, the strategies, rents and logics of capital appreciation in the
land market are studied, specifically in the business of land intermediation and formation of land
reserves for medium and long-term real estate development. The final objective of the paper is
to provide empirical evidence and market analysis to discuss current public policies of social
interest.
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Agentes economicos en el mercado del suelo urbano de Santiago de Chile, periodo 2010-
2015. Aportes a la discusion publica.

I. Introduccion
1.1. Planteamiento y justificacion de la investigacion

Es ampliamente reconocida la influencia que tiene el mercado del suelo sobre la integracion de
los distintos grupos, estratos o clases sociales en la ciudad. Particularmente, se han reconocido
los efectos que tiene la formacion de precios del suelo sobre la asignacion del uso del espacio y,
con ello, sobre la distribucion y localizacion de los segmentos mas pobres de la poblacion. En
Chile, se ha observado que las diferentes politicas habitacionales y urbanas han encontrado en el
mercado del suelo fuertes obstaculos para poder llevarse a cabo, implicando costos sociales y
economicos considerables. Recientemente, la ultima Politica Nacional de Desarrollo Urbano
(PNDU) aprobada en 2014 ha definido que “e/ precio e imperfecciones del mercado del suelo ha
sido el factor predominante para definir la localizacion de viviendas y actividades” (2014:35), lo
que ha llevado a las autoridades a reconocer la necesidad de disefar instrumentos de politica
publica para regular e intervenir el mercado del suelo, situandolo como una pieza clave para
lograr una distribucion mas eficiente y socialmente més equitativa de los costos y beneficios que
implica la vida urbana.

En esa direccion el informe de “Propuestas para una Politica de Suelo para la Integracion Social
Urbana” (2015) del Consejo Nacional de Desarrollo Urbano propone implementar un conjunto
de medidas progresivas de redistribucion de los beneficios econdémicos y sociales que se generan
en las ciudades a consecuencia de la accion publica, tales como la creacion de bancos de suelo,
instrumentos de captura de plusvalias, entre otros. Paralelamente, se mantiene en tramitacion la
Ley N.° 21.078 sobre “Transparencia del Mercado del Suelo e Impuesto al Aumento de Valor
por Ampliacién del Limite Urbano”, mas conocida como Ley Caval'. Esta ley tiene por objeto
transparentar el mercado del suelo en lo que respecta a transacciones asociadas a valorizaciones
inmobiliarias generadas por acciones publicas. Por una parte, se plantea crear un Observatorio
del Mercado del Suelo y, por otra, establecer un impuesto a la valorizacion de propiedades por
extension de limite urbano.

Todos estos antecedentes permiten afirmar que en Chile existe una situacion contingente de
revision y discusion sobre los instrumentos que tiene el Estado para regular e intervenir los
mercados del suelo. Se parte de la premisa que en este submercado inmobiliario operan agentes
especuladores que captan inmerecidamente las plusvalias urbanas, y en algunos casos inclusive

! Se denomina asi dado que la sociedad Exportadora y Gestion Caval Ltda., cuya socia mayoritaria era la conyuge del hijo de la
entonces presidenta Michelle Bachelet, realiz6 negocios inmobiliarios de compraventa de terrenos utilizando influencias en el
sector publico. En particular este caso trata de un excepcional crédito de US$10.7 millones sin garantias concedido a Caval a
través del Banco de Chile y cuyo objeto era la operacion de compra y posterior reventa de terrenos en la comuna de Machali que
se revalorizarian con el cambio de uso de suelo de rural a urbano que dispondria el nuevo Plan Regulador Regional. Este
préstamo fue cursado el 16 de diciembre de 2013, un dia después del triunfo electoral de Michelle Bachelet; estimandose la
ganancia de Caval en US$4 millones. Esta situacion fue considerada como un escandalo financiero por la falta de garantias de
Caval, interviniendo el accionista mayoritario del banco para su concesion, y de trafico de influencias por involucrar a diversos
funcionarios publicos en cargos claves para la aprobacion del instrumento de planificacion territorial regional.



cometiendo actos de corrupcion como el que suscitd la Ley Caval. Por esa razén, y dada la
opacidad que caracteriza al mercado del suelo, se torna relevante emprender investigaciones que
permitan comprender de forma estructural e institucional cudles son los agentes que hacen
negocio con el suelo urbano.

No obstante, escasas han sido las investigaciones que se han orientado a comprender la logica de
los distintos agentes que intervienen en el mercado del suelo. A inicios de los afios 80°, Sabatini
y Donoso (1979; 1980) publican una serie de trabajos donde avanzan la hipoétesis de una mayor
penetracion del sector financiero en el mercado del suelo en Santiago después de la liberalizacion
del suelo de 1979. Pero mas alla de dicha hipdtesis planteada hace mas de 30 afios, no hay
estudios sobre como operan los agentes econdmicos en el mercado del suelo en Chile. Al menos
en lo que respecta al Area Metropolitana de Santiago, las investigaciones a la fecha disponibles
han concentrado su atencion sobre la formacion de precios del suelo, con andlisis de sensibilidad
y analisis espacial para el modelamiento geoestadistico de las areas geograficas mas y menos
valorizadas. Sin embargo, pocas investigaciones se han orientado a la comprension de las logicas
de los agentes que participan del mercado del suelo y del desarrollo inmobiliario que consume
suelo. Tampoco se ha tematizado cudl puede ser la repercusion que en el mercado del suelo
genera la reestructuracion de grupos econdémicos, la formacion de nuevos conglomerados
financieros, las nuevas asociaciones inmobiliario-financieras, la reorientacion de los bancos
hacia el rubro inmobiliario, etc.

Este trabajo pretende contribuir a llenar parte de este vacio en investigacion. Particularmente,
tematizar la penetracion de capital financiero y nuevos inversionistas en el mercado del suelo de
Santiago de Chile, desde ahora Area Metropolitana de Santiago (AMS). Se ha escogido como
topico de andlisis la formacion de reservas de suelo urbano que eventualmente estén llevando a
cabo los agentes de intermediacion financiera, es decir, bancos, aseguradoras, fondos de
inversion, administradoras de pensiones, etc. Este trabajo se pregunta si es que efectivamente hay
en esos agentes econdmicos un area de negocio especifica orientada a intermediar y reservar
suelo urbano para los ciclos mas altos del desarrollo inmobiliario.

Una investigacion precedente de Gasic (2016) ha evidenciado la alta participacion de entidades
financieras en la adquisicion de terrenos para proyectos de casas en la periferia del AMS, donde
los desarrolladores inmobiliarios se apoyan ya no so6lo en las lineas de financiamiento externo
sino en la compra de terrenos por agentes financieros que mantienen los predios en su propiedad
hasta que se inicie el proyecto inmobiliario cuando sea comercialmente factible o preferible.
Dicha investigacion sirve como motivacion para el presente trabajo, que ha focalizado el analisis
en las transacciones de terrenos en el AMS entre 2010 y 2015, observando la participacion de
agentes financieros y luego concentrandose en los agentes que emerjan con mayor importancia.
Se estudian las estrategias y logicas de valorizacion de los capitales en el mercado del suelo,
especificamente en el negocio de intermediacion de terrenos y formacion de reservas de suelo
para desarrollo inmobiliario a mediano y largo plazo.

Aclarado el objetivo y alcance de este trabajo es necesario detallar las contribuciones que este
ejercicio de investigacion tiene para la politica publica en Chile. En este sentido, se pretende
contribuir con informacidn descriptiva de alto interés para la politica publica y el reconocimiento
de los agentes econdmicos del mercado del suelo, entendiendo que cada vez se reconoce mas



ampliamente la necesidad de intervenir este mercado y absorber parte de las rentas de quienes
participan de estos negocios. Cualquier medida en esta direccion requiere un conocimiento
minimo de los agentes econdmicos implicados, cuestion que es dificilmente abordable dada la
gran opacidad en el manejo de la informacion relativa a este mercado. Esto permitiria responder
(Qué agentes inmobiliarios-financieros y qué dmbito del sector financiero se veria afectado por
las reformas y medidas de intervencion publica del mercado del suelo? Porque si la propiedad
del suelo se ha traspasado a inversionistas o empresarios que han comprado con precios
ajustados a expectativas de mercado—donde los propietarios originales han capturado
integramente la renta del suelo—_;qué posibilidades hay de capturar las valorizaciones
inmobiliarias sin afectar ganancias empresariales o financieras? Las implicancias econémicas al
respecto son evidentes.

En un segundo nivel, se espera aportar con evidencia empirica y andlisis a una discusion sobre
politicas publicas de generacion de bancos de suelo de interés social. Actualmente la Politica
Nacional de Desarrollo Urbano contempla medidas de este tipo, pero con escasas
especificaciones. Es una conviccidn de los autores de este trabajo que la politica publica urbana
requiere mayores precisiones y que éstas deben provenir del examen acucioso de las formas en
que el sector privado, a través del mercado, estd organizando el espacio urbano, incluido el
control y la propiedad del suelo urbanizado disponible. Es posible que los instrumentos que
emplean los inversionistas y entidades financieras en la formacion de reservas de suelo sean
replicables por instituciones publicas, a condicidon de reemplazar la 16gica de la rentabilidad
privada por la logica del beneficio social de tener suelo publico para las préximas generaciones.

1.2. Antecedentes sobre la importancia del mercado del suelo y los efectos sociales de su
libre funcionamiento en Santiago de Chile

Santiago es un area metropolitana de siete millones de habitantes que concentra el 40% del peso
econoémico y demografico del pais, considerando los mas corrientes indicadores de actividad
econdmica y poblacion. En el &mbito demografico destaca su balance neutral en el flujo
migratorio interno, dejando atras su anterior funcion receptora de migracion y estabilizando su
crecimiento anual en un 1% al igual que la tasa de crecimiento nacional. El mayor cambio
demografico radica en la disminucién del tamafio de los hogares, llegando a un 58% de hogares
con solo un hijo y 80% de hogares con cuatro o menos integrantes. En el ambito
socioecondmico, al igual que a nivel pais, destaca la sustantiva reduccion de la pobreza medida
en ingresos, pasando de 34,5% en 1990 a 11,7% en 2015 y un crecimiento sostenido en los
ingresos de la poblacion dado el incremento en un 150% del PIB per cépita nacional en el mismo
periodo.

En coherencia con estas tendencias se ha venido desarrollando notablemente un mercado
inmobiliario més determinado por el aumento en el ingreso de los hogares que por el aumento en
la demanda agregada. Por esta razon el comportamiento de los precios ha sido sostenidamente
alcista, dada la capacidad del sector inmobiliario de captar el aumento en la capacidad de pago
y/o de endeudamiento de los hogares, en base al descenso a la mitad de las tasas de interés para
créditos hipotecarios durante la pasada década”. El indice Real de Precios de la Vivienda de la

2 De 8% a 4,5-5% entre 2000 y 2011, dependiendo el plazo de los créditos. Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.



Camara Chilena de la Construccion muestra un incremento de 75% entre 2004 y 2016, llegando
a 167.500 USD el precio medio de la vivienda al 2016. En cuanto al volumen de produccion
propiamente, se registra un aumento relativamente considerable en el periodo “entre crisis”, es
decir entre la crisis asiatica de 1997 y la crisis subprime de 2008. Después de un crecimiento
bastante moderado entre 1980 y 1996, durante el periodo 2000-2008 la produccion de viviendas
en Santiago paso de niveles de oferta disponible en torno a 10.000 unidades en el afio 2000 hasta
llegar a cifras en torno a las 47.000 viviendas en el punto mas alto de produccion previo a la
crisis®. Esta situacion es relevante para el presente estudio, dado que se inicia en 2010
precisamente en la fase de reactivacion del mercado poscrisis.

Pero no solo el mercado inmobiliario privado se ha desarrollado en Santiago sino también la
produccion de vivienda de interés social, bajo los distintos programas de la politica habitacional
chilena. Si bien ésta logro hacer descender a nivel nacional el déficit cuantitativo de viviendas
pasando de 900.000 a 400.000 entre 1990 y 2005, las consecuencias negativas de una falta de
control del mercado del suelo no se harian esperar. Por ello en 2006, durante el primer gobierno
de Michelle Bachelet, se comenzo a enfocar la politica en aspectos cualitativos, con
reorientacion hacia &mbitos de barrio y localizacion. Esto se debe a que uno de los principales
problemas del modelo chileno de subsidio habitacional, ademas de la calidad y el tamafio de las
viviendas, ha sido la localizacion periférica y segregada de la misma. Como han indicado
Rodriguez y Sugranyes (2005), y luego la mayoria de los especialistas en la materia, el problema
de “los con techo” es la integracion social de los nuevos pobladores y su acceso a suelo
urbanizado. Esto es dado que, como muestra la Figura 1, la politica habitacional chilena ha
generado—al menos en Santiago—una reproduccion del patron espacial de exclusion de los
pobres de la ciudad. La figura muestra la localizacion de la vivienda social en Santiago,
revelandose una dindmica de “periferizacion” en el periodo posterior a la Dictadura Militar
(1973-1989), siguiendo la misma logica en los sucesivos gobiernos.

3 Si bien el registro de las ventas efectivas de vivienda es mas variable y no presenta un crecimiento continuo en el periodo,
igualmente permite establecer al periodo 2000-2008 como uno de los ciclos de mayor expansion del mercado de viviendas en
Santiago (coherente con ciclo internacional del sector inmobiliario en paises como EEUU y Espafia), aunque con una recuperacion
importante postcrisis donde el mercado contintia expandiéndose.

4



Figura 1: Localizacion de vivienda con subsidio de programas sociales aplicados entre 1946
y 2015 en Santiago.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Catastro parcial de condominios sociales del MINVU en Portal IDE-
Chile (2017).

De esta forma, Santiago de Chile se consolida en el periodo reciente como una ciudad altamente
segregadora (Ver mapa en Anexo 1) que, por una parte, presenta un mercado inmobiliario
dinamico para los segmentos medio-altos y, por otra, un mercado subsidiado de vivienda
altamente deficitaria en materia de integracion social-urbana. Ambos submercados? “compiten”,
a su vez, por el suelo disponible de la ciudad, generando exclusion de los segmentos pobres. En
este sentido, es de suma importancia notar que este fendémeno opera no sélo a nivel focalizado en
las areas de tradicional preferencia de los grupos medio-altos, sino que se amplifica a lo largo y
ancho de la ciudad. Como ha detectado Sabatini et al. (2010) y Sabatini y Brain (2006), la
expansion y colonizacién de condominios privados para segmentos medios en la periferia
consolidada de la ciudad ha incentivado la suba en el precio de la tierra en toda el area
metropolitana, con mayor tasa de incremento en la periferia. Esta situacion genera efectos
agregados sobre el conjunto de la poblacion y particularmente sobre los segmentos pobres que se
han ido localizando en la periferia, como se muestra en la Figura 1.

4 En rigor, la politica habitacional chilena es habilitante de un submercado de vivienda para pobres, donde la gestion
y la ejecucion son privadas, incluso con ofertas sin previa organizacion de la demanda. El hecho de que el
financiamiento sea en gran parte publico no resta su caracter de mercado, aunque con evidentes restricciones.

5



Si se considera que con precios del suelo sobre los 2 UF/m? los subsidios habitacionales® en
Santiago se consumen completamente en la compra del terreno, desfinancidndose la
construcciodn, es posible construir un mapa de exclusion de la vivienda social—en términos de
incapacidad de costear la adquisicion de terrenos para nuevos proyectos—y evidenciar que el
precio del suelo ha alcanzado en todo el AMS un valor medio por encima del monto que se
requiere para emplazar nueva vivienda social. La Figura 2 muestra una interpolacién espacial®,
donde se evidencia este problema de exclusion social-urbana. La mancha de color gris representa
la zona con precios sobre el maximo costeable por el subsidio, dejando en el AMS so6lo algunas
“islas” de espacios bajo los 2 UF/m? (en tonalidades de verde).

Figura 2: Espacio donde el subsidio habitacional no alcanza bajo condiciones normales
para comprar suelo en el AMS, 2010-2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Inciti (2017).

1.3. Antecedentes historicos e institucionales sobre la liberalizacion del mercado del suelo
en Santiago

El diagndstico recién expuesto ha sido ampliamente compartido por autoridades politicas,
planificadores urbanos, académicos e incluso la sociedad civil organizada. Usualmente, todos
hacen referencia a los efectos socialmente regresivos que tuvo la liberalizacion del suelo urbano
en Santiago durante la Dictadura. Se alude a la promulgacion de la Politica Nacional de

> Este valor de 2 UF/m? es comunmente referenciado por profesionales del sector publico—de manera informal—y sirve de guia
para fijar el piso minimo sobre el cual se desencadenan procesos de exclusion espacial de la vivienda social.
6 Realizada con el Método Kriging.



Desarrollo Urbano de 1979, la cual definié que el suelo no era un bien escaso y que debian
concurrir a ¢l libremente los agentes del mercado, eliminando las restricciones publicas a la
oferta. Sin embargo, la PNDU seria apenas el corolario de un proceso mas amplio, no solo de
liberalizacion sino de fomento a la incorporacion de terrenos al circuito de produccion
inmobiliaria privada (Gasic, en prensa).

En particular, entre 1974 y 1979, antes de la PNDU, se implementaron una serie de cambios
regulatorios y de politica urbana orientados a facilitar el ingreso de capital de empresas
inmobiliarias y de la construccion al mercado del suelo. Destacan en este sentido las medidas
tomadas para reducir los impuestos a la tenencia y transaccion de tierras, a través de disminucion
en la tasa de impuesto de transferencia de bienes raices desde un 8% a un 0,5% (entre 1976 y
1980) y eliminacion de los impuestos a los sitios vacantes en 1976.

De esta forma, mas que el restablecimiento de un libre mercado del suelo, entre 1974 y 1979 se
fomento la constitucion de un sector inmobiliario capitalizado de terrenos, que permitiria el
despliegue del conjunto de los capitales del sector de la construccion acumulados en décadas
previas. Considérese que Chile atraveso en los afios 60° una fase de explosion del sector de la
construccion en coherencia a un periodo de pretensiones desarrollistas con fomento a la
produccion, en este caso de infraestructura y edificaciones (basicamente vivienda) para solventar
las fuertes migraciones intranacionales campo-ciudad de la época’.

Estas politicas de fomento a la construccidon—no necesariamente a la privatizacion del suelo—
permitieron incubar un sector productivo con capacidad de acumulacion de capital. Dicha fase de
acumulacidn en un sector propiamente productivo (1960—-1973), propulsado por el Estado y su
gestion inmobiliaria publica, sent6 la base para un posterior proceso de apertura a un mercado
inmobiliario posibilitado por las reformas urbanas y de liberalizacion del suelo aplicadas entre
1974 y 1979. Por ello, en vez de liberalizacion, debemos comprender que las reformas
impulsadas en los afios 70’ correspondieron a una fase particular del proceso historico de
desarrollo urbano de Santiago caracterizado por la mercantilizacion del suelo y el ingreso de
nuevos capitales a la valorizacién inmobiliaria. A diferencia de fases anteriores donde la gestion
del suelo era realizada por el Estado o por los propietarios tradicionales de los terrenos, lo que se
observara en los afios 80’ serd el fuerte ingreso de capitales financieros al negocio de la tierra
(Sabatini y Donoso 1979; 1980).

Como sostienen Harvey (1974), Hudson (2010) y Christophers (2017), la transformacion del
suelo urbano en activo financiero ha sido una de las formas de refugio del capital en las grandes
areas metropolitanas del mundo, especialmente cuando descienden las tasas de interés y hay
exceso de liquidez. Para el caso de Santiago, Sabatini y Donoso (1979; 1980) plantearon
anticipadamente los efectos que tendria la liberalizacion del suelo urbano en la configuracion de
una nueva clase de propietarios de la tierra, conformada por entidades financieras y
particularmente bancarias (Sabatini y Donoso 1979; 1980).

7 Entre 1940 y 1959 la superficie de vivienda autorizada a nivel nacional se mantuvo entre los 500.000 y 800.000 m?, y luego,
tras la aplicacién del D.F.L-2 en 1959, se logra mas que duplicar la cifra, llegando a los 2 millones de m? de vivienda autorizados
en dicho afio. Luego de eso la construccion de viviendas se mantiene estable con fluctuaciones menores hasta la crisis de 1982-
1983, donde se dispara aceleradamente hasta 1997 llegando a superar los 9 millones de m? autorizados para vivienda, que caen
luego abruptamente por la crisis asidtica a niveles en torno a los 6 millones de m? entre 1999 y 2002.

7



No obstante, debido a las dificultades en acceso a informacion, pocos esfuerzos de base empirica
han corroborado o medido la validez de estos planteamientos. Como existe mayor disponibilidad
de informacion de precios—o estimaciones de éste con base en oferta y tasaciones—que de
propiedad, y debido a los enfoques neoclésicos que se han impuesto por sobre los estudios de
caracter econdmico-social, hasta la fecha estos planteamientos hipotéticos no han sido
corroborados. El presente estudio se orienta a salvar esa brecha de investigacion, testeando la
hipotesis de penetracion del sector financiero en la conformacion de reservas de tierra para
desarrollo inmobiliario, planteadas originariamente por Sabatini y Donoso (1979; 1980).

1.4. Antecedentes del mercado del suelo de Santiago para un estudio de reservas e
intermediaciones financieras en el periodo 2010-2015

Los precios de toda mercancia inmobiliaria se determinan por la curva de la demanda, dada la
inexistencia de costo de produccion de la localizacion que éstas consumen u ocupan. Por lo
mismo, los precios del suelo urbano—segun la teoria clasica de la renta de la tierra—se explican
a partir de deducciones de los precios de los productos inmobiliarios finales (de vivienda y
edificaciones de otros usos). Articulando ambas proposiciones teoricas se infiere la necesidad de
comenzar el estudio de los precios del suelo urbano a partir de su relacion positiva con los
ingresos disponibles por el lado de la demanda, o mas particularmente con la capacidad de
consumo, ahorro y endeudamiento de los hogares.

La Figura 3 muestra la covariacion del PIB per cépita en Chile—tomado como proxy del ingreso
de los hogares—y el precio del suelo promedio ofertado en todo Santiago. Si bien ambos
aumentan de manera notoria, las inflexiones en el precio del suelo son mayores y obedecen a los
distintos ciclos del desarrollo inmobiliario en Santiago, mientras el comportamiento del PIB per
capita nacional mantiene una tendencia larga de crecimiento sostenido incluso desde algunos
anos antes del inicio de esta serie de datos (postcrisis 1982—1984).

Los valores registrados muestran una evolucion del PIB per cépita nacional de 157% en los
ultimos veinticinco afios, pasando de USD 9.000 en 1990 a USD 22.500 registrados actualmente
(manteniendo Paridad de Poder Adquisitivo con valores constantes al 2011). Como se constata
en la literatura econdmica referida al caso chileno, este rapido incremento ha implicado una
elevacion de los ingresos de las capas medias, activando su capacidad de consumo y fomentando
el endeudamiento via abaratamiento de los créditos hipotecarios desde inicios de los 2000. Este
es uno de los factores clave que explican el aumento sostenido de las ventas y precios de la
vivienda en Chile, particularmente en el Area Metropolitana de Santiago (AMS).



Figura 3: Variacion del precio del suelo ofertado en Santiago y del PIB per capita en Chile
(corregido por PPA)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Banco Central y Pablo Trivelli Cia.



Figura 4: Mapa de precio del suelo en Santiago, 2010-2015. Valores interpolados a partir
de transacciones de terrenos.
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Fuente: elaboracion propia con datos de CBR metropolitanos obtenidos de Inciti (2017).

A su vez, la dindmica del mercado habitacional se constituye en el principal factor explicativo
del incremento en los precios del suelo urbano, que en el AMS han pasado de un promedio de
1,7 UF/m? a 7,8 UF/m? entre 1990 y 2016. Este significativo aumento del precio del suelo ha
mostrado un comportamiento espacial siguiendo el clasico gradiente de distancia al centro,
aunque con una expansion de los valores mas altos hacia lo que se conoce como el “Cono de
Altos Ingresos” de la ciudad, ubicado en la zona nororiente. La zona sur y sur-poniente de la
ciudad son aquellas con valores mas bajos, lo que muestra consistencia con la geografia de la
vivienda social que se mostr6 anteriormente. La Figura 4 permite observar el patron espacial de
los precios del suelo en el periodo de este estudio y testear dicha similitud.

No obstante, si bien la evidencia empirica muestra que el precio del suelo sube constantemente y
que, en general, es la demanda derivada del sector habitacional la que estructura el mercado del
suelo, al comparar la evolucion de los precios de suelo y vivienda en Santiago en los ultimos
doce afios® se registra un cierto desacople entre el aumento de los precios de casas y
departamentos y la variaciéon mas inestable del precio del suelo. En los tltimos diez afios éste no
registra grandes incrementos, descendiendo incluso su valor unitario (UF/m?) para el periodo de
interés de este trabajo y mostrando cierto repunte hacia el 2016. Como muestra la Figura 5, hay

8 Se pretende construir la serie historica mas larga posible, pero todavia no se dispone de indices de precio de la vivienda de antes
de 2004 (Indice CChC). Seria 6ptimo tener un indice desde la década de los 80°, dado que el registro de precio del suelo estd
disponible desde 1982.

10



un desacople entre variacion vivienda-suelo, con un crecimiento sostenido del precio de casas y
departamentos, principalmente desde fines de 2010, y un comportamiento variable incluso a
veces con leves bajas en lo que respecta al precio del suelo.

Figura 5: Comparacion entre indices de precio de vivienda (casas y departamentos) y de
precio del suelo en Santiago. Variacion trimestral 2004-2016, Base 100=2004.

200
180
160
140
120

Base 100=2004

100 eSS N A" T\ T YV {7 S\ T N1 ————=>

80

60

40
— N — N — N — N — N —~ N —~ N — N — N — N — N — N — o
| S N A A A R Y Y A S RN A (A RN [ A R R A IR [ (R SR G |
< S 0V VOO O 00N O AN ANN N T N n OO
O O O O O O O OO OO O OO O e e o e o o e e o e e )

Casas Departamentos Suelo

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Camara Chilena de la Construccion y de Pablo Trivelli y Cia.

Teorica y empiricamente hay respaldo para sostener que el precio del suelo tiene usualmente
comportamientos mas variables que el precio de la vivienda, dado que ésta incorpora un
componente de costo de produccion que estabiliza el precio final del producto inmobiliario. De
esta forma puede observarse que, entre 2004 y 2010, la evolucion del precio del suelo mantiene
un registro similar a la evolucion del precio de las casas y departamentos, pero con oscilaciones
de corto plazo considerables. Lo que parece dificil de explicar, sin embargo, es que los precios
unitarios del suelo (UF/m?) estén estancados e incluso descendiendo levemente entre 2011 y
2015. La Figura 6 muestra esta tendencia segun precios promedio reales del conjunto de
transacciones de terrenos entre 2010 y 2015, los cuales muestran un descenso entre 2010 y
mediados de 2013, con cierto repunte hacia 2015. En cualquier caso, esta tendencia no es tan
marcada como la que se grafica en la Figura 5, en la cual el estancamiento del precio del suelo se
observa en su relacion con el incremento sostenido de los precios de la vivienda.

Sin embargo, la explicacion a esta situacion radica en el tamafio de los predios que se estan
ofertando y vendiendo en el mercado en los ltimos afios. Al observar la Figura 6 se aprecia que
la tendencia a la baja y mantencion del precio del suelo se complementa con una orientacion del
mercado hacia terrenos de mayor superficie, con un abrupto quiebre a mediados de 2011. La
relacion inversa entre precio unitario y superficie explica buena parte de la tendencia comentada.
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Figura 6: Variacion temporal por trimestre del precio y la superficie media de los terrenos
transados entre 2010 y 2015.
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Fuente: elaboracion propia con datos de CBR metropolitanos levantados por Inciti.

Confirmando esta situacion, los datos del Boletin del Mercado del Suelo de Pablo Trivelli y Cia.
graficados en la Figura 7—on una perspectiva temporal de mayor alcance—muestran que, si bien
entre los 90 y los 2000’ se produjo una reduccion sostenida del tamafio de los predios ofertados
en Santiago, entre 2011 y 2016 se revirti6 drasticamente dicha tendencia. Es decir, este
fenomeno de estancamiento coyuntural del precio del suelo se debe a una reorientacion hacia
terrenos mas grandes con precios unitarios mas bajos. El hecho de que la oferta de suelo en
Santiago pareciera estar volviendo a concentrarse sobre los grandes terrenos en los ultimos afios,
preferentemente ubicados en la periferia, se debe en parte a la aprobacion de la ampliacion del
limite urbano de Santiago en el afio 2013 mediante la polémica Modificacion 100 del Plan
Regulador Metropolitano de Santiago (PRMS-100), donde se incorporan 10.000 hectéreas al area
urbana de la ciudad.
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Figura 7: Variacion trimestral de superficie media de los terrenos ofertados en Santiago
entre 1982 y 2016.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del Boletin del Mercado del Suelo de Pablo Trivelli y Cia.

La situacion recién descrita abre una ventana a esta investigacion, toda vez que la orientacion del
mercado hacia terrenos mas grandes, usualmente emplazados en zonas periféricas, puede estar
asociada a inversiones de mas largo plazo que requieran participacion de entidades financieras en
la adquisicion del suelo. Es razonable que, en terrenos céntricos, mas reducidos y de rotacion
mas rapida, las empresas de desarrollo inmobiliario ejecuten mas rdpidamente los proyectos sin
necesidad de procesos de bodegaje e intermediacion financiera del suelo. Por ello, los
antecedentes que se acaban de entregar robustecen la necesidad de estudiar especificamente en
este periodo 2010-2015 las adquisiciones financieras de suelo, aun cuando la delimitacion
temporal esta en rigor definida por la disponibilidad de los datos.
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I1. Objetivos de Investigacion
2.1. Objetivo general:

Analizar la participacion de agentes financieros en el mercado de suelo urbano del Area
Metropolitana de Santiago, con objeto de sustentar empiricamente la discusion publica
sobre bancos de suelo de interés social en Chile.

2.2. Objetivos especificos:

e Identificar y caracterizar los agentes que participan del mercado de suelo en Santiago
segun actividad econdmica principal declarada.

e Identificar y caracterizar los agentes de intermediacion financiera que participan del
mercado de suelo en Santiago.

e Analizar las estrategias de formacion de reservas de suelo privado por parte de agentes de
intermediacion financiera en Santiago.

II1. Resultados
1.1. Descripcion general del mercado del suelo

El mercado del suelo de Santiago registra un total de 19.871 transacciones entre los afios 2010 y
2015, con una media anual de 3.300 compraventas. En cuanto al volumen de suelo en el mercado
se obtiene un total de 9.010 hectareas transadas en el periodo, con una media anual de 1.500
hectéreas, lo que representa un flujo anual aproximado equivalente a un 12% de las 76.996
hectareas del Area Metropolitana de Santiago (AMS)°. Sin embargo, este volumen de superficie
no representa un flujo al mercado inmobiliario propiamente, ya que los terrenos no “ingresan al
mercado” sino que se mueven dentro de él. Para obtener un dato con mayor validez sobre ingreso
de suelo al mercado es necesario descontar los terrenos transados mas de una vez—
individualizando los roles prediales'—y, con ello, se logra estimar un flujo neto de 7.455
hectéreas, correspondientes a casi el 10% del AMS.

La Figura 8 muestra la frecuencia mensual de transacciones y la superficie transada,
evidenciando nuevamente que durante los afios 2010 y 2011 se transan terrenos sustantivamente
mas pequenos que en los afios siguientes. Ambas curvas se comportan similar y con una escala
cercana a 1:1 dado que las superficies medias no distan de una hectarea, salvo en los primeros
afios donde la curva de transacciones se distancia por arriba de la curva de superficie transada.

9 Estimacion realizada al sumar la superficie dentro del limite urbano mas la superficie de los poligonos de planificacion por
condiciones y de la Modificacion PRMS-100.
10 Considérese que, en ocasiones, hay mas de una transaccion por predio en el periodo, lo cual implica que de las 19.871

transacciones puede individualizarse un total de 16.624 predios, segun Rol de Propiedad inscrito en los Registros de Propiedad del
CBRS.
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Figura 8: Frecuencia de transacciones y superficie transada por mes, enero 2010—diciembre
2015.
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Fuente: elaboracion propia con datos de los CBR metropolitanos, recolectados por Inciti.

No obstante, dentro de este flujo de terrenos transados estan incluidas todas aquellas propiedades
que los Conservadores de Bienes Raices rotulan como “sitio” o “parcela”, razon por la cual se
comprenden terrenos urbanos y no urbanos. La Figura 9 distingue entre terrenos ubicados dentro
y fuera del limite urbano de la Region Metropolitana de Santiago, con nucleo urbano principal en
el Area Metropolitana de Santiago. Se catastran 7.086 transacciones dentro del Area Urbana, 188
de las cuales se localizan en frentes de expansion que tienen normativa urbana pero no estan
dentro de 4reas edificadas'!. Fuera del 4rea urbana se encuentran 8.446 terrenos donde tampoco
hay edificaciones contiguas, mientras 2.549 transacciones han sido realizadas sobre areas no
urbanas, pero donde si existen edificaciones contiguas (aeropuerto, industrias, viviendas y otras
edificaciones permitidas fuera del limite urbano). Por tltimo, se computan 1.777 terrenos
transados en areas de loteo de parcelas agro-residenciales, propias de la dinamica urbana e
inmobiliaria de las comunas periurbanas de Santiago.

11 Para revisar la metodologia de estimacion de areas edificadas revisar Pezoa (2017). Mario Pezoa ha contribuido al presente
estudio con las coberturas espaciales que ¢l construyd en el marco del Proyecto Fonndecyt 1141157. Se agradece su colaboracion
y la facilitacion de los datos a los investigadores del proyecto.
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Figura 9: Areas Urbana / No Urbana y Edificada / No Edificada de Santiago.
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Fuente: elaboracion propia (2018).

Para observar el patron de comportamiento espacial del mercado se efectud un andlisis de
densidad'?, relevandose en la Figura 10 las principales concentraciones en el centro oriente,
ademads de la comuna de Puente Alto y la comuna periurbana—o més bien nticleo urbano
satelital a Santiago—de Colina. Se observa ademas un patron axial en torno al eje Gran Avenida.
Lo relevante a este respecto es notar que, a pesar de que las areas centrales tengan menos suelo
disponible, el mercado se concentra en ellas en términos de cantidad de operaciones, aunque el
volumen de superficie sea menos considerable!>. Como en esta investigacion el ejercicio
fundamental corresponde a los agentes que aparecen en las transacciones y no la cantidad de
suelo que transan, se elabora sdlo este mapa indicativo del patron de concentracion de las
transacciones que se analizaran.

12 Para esto se utilizo el Método de Analisis de Densidad de Kernel.

13 Considérese que la base de datos incluye como terrenos todos aquellos bienes raices que hayan sido inscritos como sitios o
parcelas en las escrituras de los titulos de propiedad, por lo que el dato referido a las areas centrales incorpora casonas e inmuebles
transados y adquiridos como terrenos, por lo que puede no corresponder con la existencia formal de sitio eriazo—segun la definicién
del Servicio de Impuestos Internos—o con la existencia fisica de una superficie de suelo no construida.
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Figura 10: Concentracién de transacciones de suelo en Area Metropolitana de Santiago.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de Inciti (2017).
1.2. Predominio del sector financiero

El primer elemento que destaca en la caracterizacion de los compradores de terrenos en Santiago
es la participacion extraordinariamente alta de rubros economicos declarados en el Servicio de
Impuestos Internos como “intermediacion financiera”, con un total de 2.901 propiedades
representativas del 39% de las adquisiciones que han realizado personas juridicas—solo
excluidas las personas naturales—entre los afios 2010 y 2015 (Figura 11). En un sentido
puramente descriptivo este registro revela una muy fuerte penetracion financiera en el mercado
de suelo de Santiago.

No obstante, y consistente con lo previsible, también es alta la participacion del rubro de
“actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler”—es decir, entidades inmobiliarias—Ias
cuales compran un total de 1.993 terrenos, representativos del 27% de las adquisiciones. Entre
entidades financieras e inmobiliarias la participacion llega a 66%, lo cual no debiese sorprender
dado que el resto de las actividades econdmicas no consumen suelo de manera periddica. Lo que
si es indudablemente novedoso—por ahora so6lo en lo que respecta a su magnitud—es la
dimension que adquieran las entidades financieras, llegando a una cantidad de transacciones
superior a las actividades inmobiliarias naturalmente vinculadas a las adquisiciones y
enajenaciones de bienes raices. Este hallazgo hasta la fecha habia sido parcialmente explorado
por Gasic (2016), y en esta ocasion se confirma y actualiza con la base de datos que ha dispuesto
Inciti para esta investigacion.
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A nivel de superficie total transada—sin descontar las compraventas entre agentes del mismo
rubro—se asciende a un registro de 2.759 hectéareas adquiridas por entidades financieras, las
cuales representan un 3,6% de la superficie del Area Metropolitana de Santiago. Si se anualiza el
resultado, se obtiene una cantidad de 460 hectareas adquiridas por entidades financieras al afio,
lo cual representa tres cuartas partes de la superficie de suelo consumido en un afio en la ciudad,
tomando como base el consumo de suelo de 640,5 hectareas anuales identificado por MINVU
(2012) entre 2003 y 2009. Si bien es indispensable descontar las transacciones al interior del
conjunto de entidades financieras para obtener un valor correspondiente al rubro, los valores
hasta ahora presentados muestran una participacion muy relevante de estas entidades en la
adquisicion de suelo en Santiago.

Figura 11: Resumen de adquisiciones por rubro informado en SII. Principales categorias.

Superficie Transacciones Participacion Participacion

Transada (ha) (%) observada (%) estimada
INTERMEDIACION FINANCIERA 2.759 2.901 19,7 24,8
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 1.704 1.993 13,6 17,0
INDUSTRIAS MANUFAC. NO METALICAS 534 623 4,3 5,3
CONSTRUCCION 403 600 4,1 5,1
COMERCIO 223 402 2,7 3.4
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVI. 375 336 2,3 2,9
SUMINISTRO DE ELECT., GAS Y AGUA 59 146 1,0 1,3
ADM. PUBLICA Y DEFENSA 61 93 0,6 0,8
OTROS RUBROS 226 337 2,3 2,9
TOTAL RUBROS 6.383 7.431 50,5 63,4
PERSONAS NATURALES 2.037 7.275 49,5 36,6
TOTAL 8.420 14.706 100 100

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2017).
1.3. Diferenciacion entre inversionistas y entidades financieras.

Al desagregar los datos a nivel de actividades econdmicas se observa que la mayor cantidad de
adquisiciones de terrenos las efectiian “sociedades de inversion y rentistas de capitales
mobiliarios” (SIR), es decir, inversionistas que compran bienes raices sin orientarlos a un uso
productivo—incluyendo produccién inmobiliaria—y que su interés es unicamente el beneficio
obtenido del flujo de renta o el diferencial de precio de venta. Estas sociedades suman un total de
1.761 terrenos comprados en el periodo, es decir el 64% de las adquisiciones financieras y el
24% del total de adquisiciones (descontadas personas naturales). Estas sociedades de inversion
(desde ahora SIR) adquieren en el periodo una superficie estimada total de 1.675 hectareas (flujo,
no stock), con una inversion total en torno a 40 millones de UF.

Ademas de las sociedades de inversion, es posible observar otro grupo de agentes de
intermediacion financiera cuantitativamente menos representativos, pero cualitativamente muy
relevantes. A saber, un 14% de las transacciones en el periodo (1.008 terrenos, con una
superficie estimada de 1.456 hectéareas) han sido adquisiciones de bancos y compaifiias de
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seguros de vida, ambas con una participacion casi idéntica en volumen de compras y superficie
total adquirida.

Figura 12: Resumen de adquisiciones por Actividad Economica informada en SII.
Principales categorias.

Superficie Transacciones Participacion  Participacion

transada (ha) (%) observada (%) estimada

SOCIEDADES DE INVERSION 1.675 1.761 12 15
COMPANIAS DE SEGURO DE VIDA 953 632 4,3 32
BANCOS 503 456 3,1 2,3
TOTAL ACTIVIDADES 8.240 7.431 50,5 63,4
PERSONAS NATURALES 706 7.275 49,5 36,6
TOTAL 17.186 14.706 100 100

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2017).

Sin embargo, estas tres entidades financieras no participan exclusivamente de la compra de suelo
sino del mercado inmobiliario en su conjunto. Empleando extensivamente la base de datos de
Inciti para el conjunto de transacciones de bienes raices se detecta entre 2010 y 2015 un
movimiento total de 28.903 transacciones hacia el sector financiero, considerando un conjunto de
63.990 adquisiciones de personas juridicas identificadas para un total de 456.798 transacciones
incluidas personas naturales (355.349) y sociedades sin identificacion (31.363). De estas casi 30
mil adquisiciones financieras 16.639 corresponden a sociedades de inversion, 5.737 a bancos y
4.271 a aseguradoras. No obstante, porcentualmente los bancos compran menos terrenos (7,6%),
mientras aseguradoras y sociedades de inversion casi duplican su participacion con 13% 'y 12,3%
respectivamente (Ver Figura 13).

Estos datos permiten decir que: 1) las tres entidades observadas compran menos terrenos que
otros activos inmobiliarios como casas, departamentos u oficinas, no siendo entonces el negocio
de los terrenos el principal para ninguna de ellas; 2) las sociedades de inversion participan
mucho mas que las otras dos entidades en todo el mercado inmobiliario, no s6lo en suelo; 3) las
aseguradoras compran mas terrenos que los bancos a pesar de participar menos del mercado
inmobiliario en su conjunto, aun cuando los datos no permiten conclusiones muy taxativas al
respecto.

19



Figura 13: Participacion de entidades financieras en el mercado inmobiliario en
general.
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Fuente: elaboracion propia en base a Base de Datos de Transacciones Inmobiliarias de Inciti (2018).

Hay razones suficientes para diferenciar cualitativamente a las SIR de las entidades bancarias y
aseguradoras. El primer elemento destacable son los niveles de concentracion de actividad por
parte de agentes particulares, donde las SIR se encuentran en niveles de desconcentracion—que
tal vez puede interpretarse como fragmentacion societaria—mucho mas alta que en el caso de los
bancos y Compaiiias de Seguros de Vida (desde ahora CSV). Al observar las identificaciones
societarias de las SIR—mediante Nombre de Sociedad y Rol Unico Tributario—se nota la
presencia de un numero muy alto de agentes, llegando a 662 sociedades en las 1.761
operaciones, de lo que se obtiene un promedio de 2,7 terrenos comprados por sociedad. Esto se
debe a que las SIR no son empresas ni inversionistas institucionales, sino que corresponden a
inversionistas pasivos que, en la practica, funcionan como estructuras de inversiones con
personalidad juridica, aprovechando ventajas regulatorias y tributarias. El Cuadro 1 muestra la
informacion clave sobre las ventajas de estas sociedades en la legislacion chilena.

De esta forma, las SIR sirven para estructurar inversiones que, en el caso del mercado del suelo,
funcionan de dos formas: 1) para la adquisicion de una serie de terrenos relacionados a la
ejecucion de algin proyecto inmobiliario particular, siendo entonces sociedades coligadas o
relacionadas a la inmobiliaria matriz que ejecuta el proyecto; 2) para adquirir uno o mas terrenos
de inversion bien delimitados y remitidos a apuestas de incremento de valor en localizaciones
especificas.
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Cuadro 1.
Las Sociedades de Inversion y Rentistas de Capitales Mobiliarios en la legislacion
chilena. Ventajas tributarias y regulatorias para las inversiones inmobiliarias.

e Jurisprudencia de sociedades pasivas

De acuerdo a la jurisprudencia administrativa del Servicio de Impuestos Internos las
Sociedades de Inversion y Rentistas de Capitales Mobiliarios en General (en adelante,
SIR) son aquellas empresas cuyo objeto, giro o actividad consiste en la adquisicion,
con fines rentisticos, de toda clase de bienes, tales como acciones, derechos sociales,
cuotas de fondos mutuos y bienes raices. Dada esta amplia gama de activos, resulta
mas apropiado hablar de las SIR en términos de estructura de inversiones con
personalidad juridica, en vez de sociedades compradoras de inmuebles propiamente
tales. Por su parte, la Contraloria General de la Reptiblica ha sostenido que se trataria
de aquellas que en general tienen por objeto la adquisicion de toda clase de bienes con
fines de renta, sea cual fuere la forma juridica que adquiera el inversionista, que no
involucre la produccion de bienes ni la prestacion de servicios.

e Ventajas tributarias y regulatorias

Hasta el afio 2012 la principal ventaja tributaria que detentaban este tipo de sociedades,
denominadas pasivas en atencion a su ausencia de actividad material productiva, era
que se entendia estaban exentas del pago de patente comercial; impuesto a beneficio
municipal que oscila entre el dos y medio por mil y el cinco por mil del capital propio
de cada contribuyente. Desde una perspectiva regulatoria-administrativa, el beneficio
de esta estructura de inversiones con personalidad juridica resulta en que sélo se
encuentran afectas a la competencia normativa del Servicio de Impuestos Internos,
quedando fuera de la regulacion que afecta globalmente al mercado financiero y su
fiscalizacion por parte de la Comision para el Mercado Financiero (hasta febrero de
este aflo, Superintendencia de Valores y Seguros) o Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Esta libertad regulatoria se traduce, por ejemplo, en que las
SIR no deban cumplir con normativa infra legal (como lo seria una circular de una
Superintendencia), que imponga estandares de transparencia e informacion contable en
torno a sus operaciones como ocurre en el caso de las Compaiiias de Seguros.

e Volatilidad y falta de regulacion

En contra, la desventaja de las SIR radica en su volatilidad y falta de regulacion en el
contexto del mercado financiero nacional, ya que para crearlas no se exigen reservas
técnicas, patrimonio de riesgo ni limites de endeudamiento permitidos durante sus
operaciones, aspectos que repercuten tanto en la proyeccion a mediano y largo plazo de
sus inversiones como asimismo en las fuentes de financiamiento disponibles. Esta
particularidad hace que las SIR no puedan ser agrupadas sino en mérito de negocios
inmobiliarios especificos ya que, como se ha sefialado, esta estructura dependera de su
funcionalidad para tales; asi, en ciertos casos obedecera a criterios estrictamente de
orden tributario y en otros sélo a la facilidad con la que pueden crearse y disolverse.

En cambio, al observar bancos y CSV se aprecia una cantidad de agentes mucho menor, con 13
bancos y 14 aseguradoras comprando terrenos. Considerando que en total los bancos compran
456 terrenos y las CSV 632, se obtiene un registro aproximado de 45 terrenos adquiridos por
cada aseguradora y 35 por cada banco. Es decir, se trata de entidades que invierten de manera
mas o menos regular en este negocio, a diferencia de las SIR que dificilmente superan dos o tres
operaciones. Estas son, a diferencia de bancos y aseguradoras, entidades especializadas en la
inversion inmobiliaria que concentran todo su capital en una o un par de operaciones antes de

disolverse como sociedad.
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Una segunda diferencia sustantiva entre las sociedades de inversion y el grupo conformado entre
bancos y aseguradoras radica en el precio de compra de los terrenos. Como detalla la Figura 14,
el precio medio de adquisicién de las SIR es de 10,7 UF/m?, mientras en el caso de los bancos y
aseguradoras es de 14,4 y 17,4 UF/m?, respectivamente. La hipotesis es que los inversionistas
tienen una cierta orientacion a los negocios de plusvalia, captando valorizaciones o diferenciales
comerciales, mientras los bancos y principalmente las aseguradoras podrian tener una mayor
disposicion a comprar terrenos caros siendo que su negocio no son las valorizaciones
inmobiliarias ni comerciales sino la retencion financiera de los terrenos para el desarrollo
inmobiliario. Este planteamiento, transversal al presente estudio, se consolida al observar que las
aseguradoras compran terrenos 7 UF/m? mds caros que las sociedades de inversion.

Figura 14: Resumen de adquisiciones de los principales agentes del rubro de
“Intermediacion Financiera”.

Adquisiciones Agentes  Sup. media Sup. total  Inversion Precio

(ha) estimada (hd) (Mill. UF) (UF/m?)

SIR 1.761 662 0,82 1.374 38,3 10,7
CSV 632 14 1,50 410 13,4 17,4
BAN 456 13 1,10 501 21,7 14,4

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2016).

La interpretacion que aqui se sugiere para este hallazgo es que las SIR funcionan
preferentemente como agentes de comercializacion de terrenos, a diferencia de bancos y
aseguradoras que funcionan en torno a proyectos inmobiliarios con previa evaluacion de riesgo.
Esto implica que la mayor parte del negocio de las SIR proviene del diferencial de precios de
compra y venta del suelo, lo que las fuerza a localizar sus operaciones en terrenos de bajo precio
o terrenos en areas donde se prevea una alta valorizacion inmobiliaria. Si su negocio radica
fundamentalmente en la plusvalia, es facil entender que se localicen en terrenos de precios
moderados, a pesar de que se trata de valores por sobre la media.

En el caso de los bancos, éstos estan legalmente obligados legalmente a comprar terrenos s6lo
mediante instrumentos de leasing, es decir, con un contrato juridico de compromiso de venta a
un tercero o a la misma parte a la cual se le compra inicialmente el terreno. Esto es asi dado que
los bancos son la nica actividad econdmica en Chile que tiene giro Uinico y que, por ende, s6lo
puede realizar operaciones inmobiliarias como parte de un esquema de financiamiento directo a
alguna sociedad o empresa con la que se establezca contrato. Por esta razon, s6lo compran
terrenos para financiar a alguna empresa, sociedad o persona natural, independiente de si se trata
de desarrolladores inmobiliarios.

En el caso de las CSV, si bien éstas pueden comprar terrenos sin contratos de leasing, no hay ley
que los obligue a ello. Podria inferirse que en este caso haya una cierta mixtura entre inversion
en comercializacion de terrenos—similar a las SIR—y financiamiento de terrenos—similar a los
bancos—sea para desarrollo inmobiliario u otra actividad econdémica. Lo cierto es que, al igual
que los bancos, compran terrenos a precios superiores a la media, por lo cual dificilmente se
pueda tratar de operaciones en donde la ganancia se obtenga de la reventa del terreno. Lo mas
factible es que la ganancia de estas entidades, tanto bancos como aseguradoras, provenga del
costo financiero que implica para un desarrollador inmobiliario tener dinero inmovilizado en un
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bien raiz todavia no dispuesto para ser consumido productivamente. Dada la importancia que
tiene en este asunto, la utilizacion de contratos de leasing—profundizando el financiamiento al
desarrollo inmobiliario—se inserta el Cuadro 2 que sintetiza las disposiciones generales de estos
instrumentos y sus diferentes modalidades permitidas en la legislacion chilena.

Cuadro 2. Contratos de leasing aplicados a la gestion inmobiliaria del suelo.
Disposiciones generales y modalidades permitidas en la legislacion chilena.

El leasing es un contrato privado que tiene por proposito otorgar financiamiento para
la adquisicion de un bien mediante su cesion material por parte del propietario al
usuario por un plazo determinado, y cuya contraprestacion por parte de este Gltimo es
un canon de arrendamiento que concede al usuario una opcion de compra sobre este
bien. Es, en definitiva, un arriendo financiero y, en el caso que nos ocupa, sobre
bienes inmuebles.

Este contrato, dependiendo de sus caracteristicas contractuales, puede subclasificarse
en:

e Leasing financiero, si confiere el uso y gestion que otorgaria su propiedad
al usuario pudiendo el propietario acordar la transferencia o no de dominio
del inmueble a el primero e independiente de este pacto debe contabilizarlo
como un activo.

e Leasing operativo, en el caso de cualquier otra forma de cesion temporal
que no se asemeje a un arrendamiento financiero, contablemente
considerado como gasto.

e Leaseback, derivacion del leasing en la cual el propietario vende el
inmueble al usuario-arrendador y éste Giltimo a su vez se lo arrienda al
propietario primitivo. Dependiendo si este arrendamiento confiere o no
atributos de uso y gestion sera contabilizado como gasto o activo.

El leasing financiero se distingue de las demas tipologias en que los pagos realizados
por el usuario-arrendatario por concepto de cuotas deben ser capaces de amortizar la
totalidad del activo, incluyendo su costo y gastos de explotacion y financiacion; el
hecho de que no existan virtualmente restricciones para el usuario-arrendatario en la
gestion y uso del bien y, en el que se conviene una opcién de compra al usuario-
arrendador al término del periodo establecido en el contrato.

La cuota o canon y sus formas de reajuste acordadas por las partes tienen por
propdsito cubrir tanto el costo del bien como la carga financiera que el propietario
soporta con su cesion temporal. Una vez finalizado el periodo el usuario debe
devolver los bienes al propietario, acordar una prorroga del contrato o adquirir el bien
de que se trate.

Establecidas estas dos diferencias sustantivas, se ha realizado la distincion metodoldgica entre
inversionistas (SIR) y financieras (bancos y CSV). Si bien cuantitativamente hay mas
participacion de inversionistas, estos representan mayor complejidad por la diversidad de agentes
contenidos en esta categoria, dificultando las posibilidades de generalizacion y teorizacion. Por
ello nos centraremos en las entidades financieras que parecen mas consolidadas en términos de la
homogeneidad de las operaciones y la cantidad relativamente pequefia de agentes. Mas
importante ain, nos abocaremos al estudio de bancos y aseguradoras porque corresponden a
capitales financieros mas centralizados, con mayor independencia respecto al sector inmobiliario
y con una funcidn aparentemente mas cercana al financiamiento de la actividad y no a la
inversion especulativa—en el sentido de expectativa sobre precios futuros del suelo.
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En consecuencia, los datos hasta ahora recopilados han perfilado la investigacion hacia el
financiamiento de terrenos mas que hacia la inversion en plusvalia; lo cual eventualmente podria
entregar una comprension mas adecuada al problema de la formacion privada de reservas o
bancos de suelo. Esto dado que el financiamiento de terrenos mediante la adquisicion por parte
de bancos y aseguradoras debiera estar, teéricamente, mas asociado a una dindmica de formacion
de reservas de suelo; mientras que la inversion en plusvalia por parte de las SIR debiera estar
mas asociada a las dindmicas especulativas y a los ciclos inmobiliarios coyunturales.

1.4. Diferenciacion entre bancos y aseguradoras. Hacia una investigacion focalizada en las
Compaiiias de Seguros de Vida (CSV)

Bancos y aseguradoras participan del mercado del suelo a través de la adquisicion de terrenos
para financiamiento a proyectos. Es decir, ambas entidades captan una ganancia por mantener un
tiempo limitado los terrenos en su propiedad, y luego ser vendidos a una parte relacionada, sin
volver a ofertar o abrir los terrenos al mercado. En el caso de los bancos s6lo pueden participar
de esta forma, y en el caso de las CSV esto no es un requisito, pero es ampliamente utilizado. Lo
relevante, para el objetivo de esta investigacion, es analizar si es que estas practicas financieras
efectivamente influyen sobre la disponibilidad de suelo en el mercado y sobre la formacion de
los precios de éste. Mas especificamente, corresponde analizar si constituyen o no formas de
reserva privada de tierras.

Excluyendo del andlisis a las sociedades de inversion, se procede a enfocar el trabajo en la
relacion que tienen bancos y compaifiias de seguros con la formacion de reservas de suelo. Al
observar las diferencias entre ambas entidades, lo mas importante que se ha detectado es la
relacién econdmico-social que tienen con los otros agentes o entidades del rubro inmobiliario. En
este sentido, un resultado de gran interés para este trabajo es notar las diferencias entre quienes
compran los terrenos a los bancos y las aseguradoras: €stas compran terrenos para luego
vendérselos en su mayoria a agentes inmobiliarios u otros agentes de intermediacion financiera,
mientras los bancos revenden los terrenos a una matriz muy diversificada de agentes donde
destaca la participacion de personas naturales y otras empresas no inmobiliarias.

La Figura 15 grafica la orientacion muy diferenciada entre bancos y aseguradoras en lo que
respecta a los agentes econdmico-sociales a los que se les vende los terrenos. Mientras los
bancos venden un tercio de los terrenos a personas naturales, las aseguradoras no llegan al 8%.
La relacion se invierte si se observan las ventas a sociedades de inversion, ya que mientras las
aseguradoras venden un 27,6% a estas entidades los bancos solo llegan a 9%. De forma mas
agregada se puede notar que las aseguradoras venden un 84% de sus terrenos a agentes
financieros o inmobiliarios, considerando constructoras; mientras los bancos concentran solo un
40% de sus ventas en los agentes financiero-inmobiliarios. Los bancos, a diferencia de las
aseguradoras, se orientan a personas naturales y a una matriz diversificada de empresas y
sociedades ajenas al rubro financiero e inmobiliario, como industrias, comercio, universidades,
colegios, clinicas, etc. Estas contribuyen con un 27% de las ventas de los terrenos que compran
los bancos en el periodo de estudio, perfilando buena parte de las intermediaciones bancarias de
terrenos como esquemas de financiamiento a empresas y no a desarrollo inmobiliario como en el
caso de las aseguradoras.

24



Figura 15: Agentes que compran terrenos a bancos y aseguradoras, segiin actividades
econdmicas informadas al SII.

Bancos CSV
SIR 8,9% 27,6%
CSvV 3,4% 5,6%
INMOBILIARIAS 23,9% 35,7%
CONSTRUCTORAS 3,8% 15,5%
PERSONAS NATURALES 32,8% 7,3%
OTROS 27,2% 8,3%
Total 100% 100%

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2016).

Apoyando el mismo resultado, la Figura 16 representa una matriz donde se identifican a aquellos
agentes que venden terrenos y otras propiedades inmobiliarias a las entidades financieras (la fila
que indica “total” representa la base ampliada de transacciones de Inciti para todo el mercado
inmobiliario en el mismo periodo y zona de este estudio). Asi, se puede observar que los bancos
compran un cuarto de sus propiedades y un quinto de sus terrenos a personas naturales, mientras
en el caso de las aseguradoras los terrenos representan 15% y las propiedades en general sélo
5%. También se refuerza el hecho de que, comparativamente, las aseguradoras adquieren mas
terrenos de inmobiliarias'* y no tanto asi de empresas, cuestion que en el caso de los bancos es
mas equilibrada. En cuanto a adquisiciones de propiedades de bancos es importante indicar que
las aseguradoras les compran terrenos en un 5%, mientras que la relacion del mercado de
propiedades entre bancos es marginal en torno al 1%. Esta matriz apoya los datos recién
expuestos en el sentido de una mayor orientacion de las aseguradoras en las relaciones
financiero-inmobiliarias y, en cambio, un comportamiento de los bancos mas diversificado y
orientado a personas naturales y empresas ajenas al rubro financiero-inmobiliario.

14 En este caso, a diferencia del anterior, como el registro de los conservadores de bienes raices solo identifican el Rut Tributario
de la sociedad que adquiere el inmueble, se ha utilizado una categorizacion de vendedores que hace Inciti. El problema de esta
categorizacion es que entiende por “Inmobiliarias” a desarrolladores e inversionistas, e incluye dentro de empresas a las
aseguradoras. Por esta razon, el dato en las filas de la matriz, es decir, vendedores, es de una calidad inferior a los datos de las
columnas que representan el mismo tipo de datos que se ha utilizado a lo largo de este trabajo (y que representa categorias
formales del SII).
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Figura 16: Matriz de compradores y vendedores de suelo, segin entidad financiera.

TIPO COMPRADORES
VENDEDORES
INMUEBLE CSV BANCOS
TERRENOS 450%  1,10%
BANCOS
TOTAL 520%  0,90%
TERRENOS  66,90%  42,10%
INMOBILIARIAS

TOTAL 61,00%  53,80%
TERRENOS  11,90%  34,10%

EMPRESAS
TOTAL 28,60%  20,30%
PERSONAS TERRENOS  16,70%  21,70%
TOTAL 500%  24,80%
TERRENOS 556 437
TOTAL TOTAL 4271 5.737
% 100,00%  100,00%

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2016).

Otro resultado de investigacion que permite diferenciar el comportamiento de bancos y
aseguradoras en el mercado del suelo es la localizacion de las operaciones de estos agentes. La
distribucion geografica por macrozonas (ver macrozonas en Anexo 2) muestra que las CSV han
optado preferentemente por inversiones en el Area Peri-Urbana (APU) de Santiago, cuestion que
es sustantivamente menor en el caso de los bancos. Estos, que probablemente tengan algunas
operaciones relativamente similares a las CSV en el financiamiento de terrenos, presentan una
disposicion menor a la inversion en el Area Peri-Urbana, aumentando de manera relativa su
localizacion en la Periferia Urbana Consolidada (PUC). Este dato es también de gran interés para
una diferenciacion sustantiva entre bancos y CSV, dado que revela la localizacion periurbana del
negocio de las aseguradoras, las cuales pueden orientarse a proyectos a mas largo plazo; y la
localizacion central o pericentral de los bancos, los cuales podrian estar optando a intermediar
terrenos para proyectos a plazos mas cortos, muy probablemente dedicados a la produccion de
edificios de departamentos.

Ahora bien, también hay elementos en comun en la distribucion geografica de las operaciones de
los bancos, CSV e incluso de las SIR. En todo el rubro de intermediacion financiera se observa
una participacion relativamente baja en el Cono de Altos Ingresos (CAI), con porcentajes que en
ningun caso superan los 20 puntos porcentuales, lo cual dista de lo que ocurre con las otras
actividades. Esto puede llegar a implicar una conclusion de alta importancia para el presente
trabajo: existe una menor intermediacion de agentes financieros en el mercado del suelo y en el
proceso de incorporacion de terrenos al desarrollo inmobiliario en las 4reas de alta renta, dados
los ritmos relativamente rapidos de la dindmica inmobiliaria y, por lo mismo, sus menores
aptitudes para la especulacion y reserva de terrenos.

Si bien podria esperarse que los bancos no necesariamente bajen sus niveles de participacion en

dichas areas, dado que tedricamente debiesen asociarse a proyectos prontos a ejecutar, su
disposicion locacional respecto al cono de alta renta no se diferencia a la que presentan
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aseguradoras e inversionistas. Lo significativo es reconocer un comportamiento relativamente
comun entre entidades financieras y establecer una diferenciacion respecto a las entidades del
rubro inmobiliario propiamente tal, dado que pareciera que en el cono de altos ingresos los
desarrolladores compran directamente los terrenos cuando los requieren, lo que podria
eventualmente explicarse por una mayor capacidad de los propietarios para captar las rentas del
suelo de manera Optima sin intermediacion financiera. En la Figura 17 se observan las
preferencias locacionales de las diferentes entidades segiin las macrozonas detalladas en el
Anexo 2.

Figura 17: Distribucion geografica de las principales actividades economicas en mercado
de suelo de Santiago, seglin macrozonas metropolitanas.

Inmobiliarias de Renta
Constructoras

Bancos

Aseguradoras
Inmobiliarias de Desarrollo

Sociedades de Inversion

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mAC WAPC mAPU mCA| mPUC

Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2016).

Similares resultados se desprenden de la Figura 18, donde se observan las adquisiciones segun el
nivel de consolidacion del medio urbano construido. Si se consideran las dos areas de
consolidacion mas gravitantes—que para cada agente suman un 80% de la localizacion de sus
transacciones—, se obtiene que las aseguradoras localizan mas del 40% de sus adquisiciones en el
Area No Urbana No Edificada, mientras que esta participacion no logra un 30% para el caso de
los bancos. Inversamente éstos concentran mas del 52% de sus adquisiciones en el Area Urbana
Edificada, mientras las aseguradoras lo hacen en un 36%. Esta descripcion por areas de
consolidacion del medio construido se complementa con la descripcion por macrozonas y
permiten caracterizar las adquisiciones de las aseguradoras—en relacion a los bancos—como
mas periféricas o distantes de las coronas interiores del Area Metropolitana de Santiago.
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Figura 18: Distribucion geografica de las principales actividades econémicas en mercado
de suelo de Santiago, segiin areas urbanas y no urbanas.
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m Area No Urbana No Edificada W Area Urbana Edificada
Fuente: elaboracion propia con datos del CBRS y el SII (2016).

Ademas de la identificacion de macrozonas, se pueden establecer diferencias entre las
aseguradoras y los bancos en cuanto a las distancias que sus adquisiciones comportan respecto a
determinados atributos urbanos. Al hacer un andlisis de proximidad a atributos urbanos resulta
una mayor distancia de las adquisiciones de aseguradoras en relacion a los siguientes atributos:
paraderos de transporte metropolitano (Transantiago), estaciones de metro, colegios,
supermercados y salud. En la Figura 19 sélo se muestra la informacion para los casos de bancos
y compaiias de seguros de vida, mostrando el contraste entre ambas. Las aseguradoras compran,
en promedio, terrenos a 10 kilometros de una estacion de metro, a 4 kildmetros de un paradero
de Transantiago, y a mas de 1,5 kilometros de colegios, establecimientos de salud y
supermercados. En el caso de los bancos, la distancia a estos atributos representa entre un 60 y
un 75% de la correspondiente a las compaiiias de seguros, segun el atributo. Esto refuerza la
diferenciacion hasta ahora efectuada entre la l16gica que siguen ambas entidades financieras.

De lo anterior se obtiene entonces dos resultados de interés para este trabajo: 1) las aseguradoras
intermedian sus terrenos para desarrollo inmobiliario y otros agentes financieros, mientras los
bancos realizan operaciones de financiamiento de terrenos a empresas y sociedades por fuera del
rubro inmobiliario-financiero; 2) las aseguradoras muestran una preferencia geografica por
terrenos periurbanos, mientras en el caso de los bancos se localizan en los distintos anillos del
area metropolitana ya consolidada.

Con estos dos resultados puede plantearse una mayor relevancia de las aseguradoras como
agentes decisivos en la formacion de reservas privadas de suelo para desarrollo inmobiliario a
largo plazo en Santiago. Los bancos muestran, por su parte, un comportamiento mas abierto al
financiamiento de empresas y sociedades via compra de terrenos, pero sin especializarse en el
rubro inmobiliario. La localizacion geografica de las operaciones de ambos también debe
considerarse relevante a este respecto, ya que la mayor participacion de las aseguradoras en las
areas periurbanas, y de los bancos en el drea metropolitana consolidada, sustenta—aunque sea
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tangencialmente—Ila decision de perfilar a las aseguradoras como agentes mayormente
implicados en la formacion de reservas de tierra para desarrollo inmobiliario. Por ello, en lo que
sigue, este trabajo se concentra en la observacion particularizada de las aseguradoras como
agentes de intermediacion financiera de terrenos, observando plazos de inversion, localizaciones,
rentas y plusvalias asociadas a sus operaciones.

Figura 19: Distancia en kilometros desde terrenos a atributos urbanos mas cercanos.
Comparacion entre adquisiciones de bancos y compaiiias de seguros.

Paraderos

Supermercados Colegios
BANCOS COMPANIAS DE SEGUROS DE VIDA
Fuente: elaboracion propia (2018).

1.5. Las Compaiiias de Seguros de Vida (CSV) como agentes decisivos en la formacion de
reservas privadas de suelo en Santiago.

Inversiones Inmobiliarias

Enfocando la observacion sobre las CSV, se obtiene un aumento importante de su participacion
en el sector inmobiliario en su conjunto. Los datos de la Superintendencia de Valores y Seguros
en serie temporal 2005-2014 muestran un aumento sostenido de las inversiones inmobiliarias de
las CSV, siendo uno de los cinco instrumentos de inversion mas importantes de las compaifiias
entre un total de 15 instrumentos. En la Figura 20 se muestran estos instrumentos de inversion,
excluido “Bonos y Debentures” que son los mas utilizados y que por ello distorsionan la grafica
comparativa. El monto anual promedio de inversion de las aseguradoras en activos inmobiliarios
es de 101.424.765 UF, cerrando al 2014 con 162.844.341 UF superado solamente por la
inversion en “Bonos y Debentures” (SVS 2016).

En términos relativos, la participacion de las “Inversiones Inmobiliarias™ sobre el total de las
inversiones es también ilustrativa de la importancia que va adquiriendo el sector inmobiliario en
las CSV en el periodo 2005-2014. Salvo los Fondos Mutuos y las Cuentas Corrientes que son
marginales en participacion, se observa que los aumentos mas significativos en participacion
corresponden a Inversiones en el Exterior (286% variacion), Inversiones Inmobiliarias (80%) y
Bonos Bancarios (68%), logrando cada uno una participacion en torno al 13—-14% en 2014 (SVS
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2016). Los datos de la Superintendencia de Valores y Seguros graficados en la Figura 21
muestran, entonces, que las CSV son importantes inversionistas en activos inmobiliarios, que los
distingue sustantivamente de las operaciones indirectas que tienen que seguir otros inversionistas
institucionales en Chile como las Administradoras de Fondos de Pensiones (legalmente
impedidas de invertir en activos inmobiliarios).

Figura 20: Evolucion de las inversiones inmobiliarias y los principales instrumentos de
inversion de las Aseguradoras (CSV) en Chile, periodo 2005-2014.
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Se excluyen los “Bonos y Debentures” que son el instrumento mas utilizado pero que distorsiona la grafica.

Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Valores y Seguros (2016).

Figura 21: Evolucion de la participacion (%) de las inversiones inmobiliarias en el conjunto

de instrumentos de inversion de las aseguradoras (CSV) en Chile, periodo 2005-2014.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Valores y Seguros (2016).
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Inversiones en suelo urbano. Analisis de transacciones.

Las aseguradoras se han transformado en inversionistas inmobiliarios de magnitud relativamente
importante en Chile. En lo que respecta a suelo, se ha observado que participan con la compra
del 7% de los terrenos que adquieren sociedades—excluidas personas naturales—en el AMS
entre 2010 y 2015. Si bien esta participacion es mas baja que otros agentes inversionistas como
las sociedades y fondos de inversion, su importancia cualitativa debe ser destacada.

En primera instancia, debe sefialarse que las CSV, a diferencia de los bancos, no concentran las
compras de terrenos en pocos agentes, sino que tienen una participacion distribuida en distintas
aseguradoras que adquieren terrenos en Santiago. En cantidad de terrenos destaca: Euroamérica,
con 153 terrenos, y Penta Vida, con 149 terrenos; luego otras compaiias como Corpseguros (51),
Principal (30), Ohio National (29), Consorcio (28) y Metlife (27); y al final les siguen 7
compafiias con compras que no superan los 10 terrenos en el periodo considerado.

Otro dato relevante es la inversion total en compra de terrenos. Este dato muestra que 6 de las 14
compafiias tienen una inversion total en terrenos por mas de un millon de UF, llegando a casi dos
millones de UF en los casos de Euroamérica y Penta. Considérese que, para el conjunto de estas
compaiiias, se trata de empresas del rango de tamafio mas grande en la categorizacion de
empresas en el pais, todas dentro del Tramo de Facturacion del SII correspondiente a ‘gran
empresa’ de mas de 1.000.000 UF de facturacion y con Capital Propio Positivo (CPP) declarado
de mas de 45 mil millones de pesos, llegando en el caso de Metlife a los 370 mil millones de
pesos.

En relacion con lo anterior, es interesante notar que el gasto total en terrenos no parece ser
correlativo a la dimension de las empresas en términos de capital y facturacion. Al ordenar
descendentemente las compaiiias segun Capital Propio Positivo (CPP) declarado, no se observa
una correlacion directa entre el tamafio de las compaiias y sus volumenes de adquisicion de
terrenos. Este dato, corroborado con posteriores andlisis, puede resultar de gran interés para
ponderar el peso relativo que tienen las adquisiciones de terrenos en el capital total o patrimonio
de las companias mencionadas. Como muestra la Figura 22, Euroamérica y Penta Vida, que son
las que mas compran terrenos en el periodo, son compafiias con capital positivo propio mucho
menor que compaiias como Metlife, Consorcio o Bice Vida. Estas, por su parte, no aparecen de
manera muy frecuente en las transacciones de terrenos, salvo el caso de Consorcio que tiene un
comportamiento mas moderado entre inversion en suelo y capital positivo propio.
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Figura 22: Participacion de Compaiiias de Seguros de Vida (CSV) en mercado del suelo de
Santiago. Relacion entre capital al 2015 e inversion en terrenos en periodo 2010-2015
(ordenados por cantidad de terrenos).
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Fuente: elaboracion propia con datos de CBRS y SII (2016).

Observando el comportamiento general de las compaiiias, se ha seleccionado para un analisis
focalizado a seis de éstas: Euroamérica, Penta Vida, Corpseguros, Principal, Metlife y
Consorcio. Las cuatro primeras representan casos de compafiias con alta inversion en el mercado
del suelo y capital positivo propio bajo la media, mientras las dos iltimas son casos de entidades
con capital positivo propio por encima de la media y que, sin embargo, su inversion total en el
mercado del suelo es baja (Metlife) o media (Consorcio). Lo que se pretende observar son las
ganancias y flujos de renta que obtienen estas compaiias con las ventas y operaciones de leasing
que realizan, ademas de los plazos a los cuales invierten. Con esto se puede testear, a grandes
rasgos, si el negocio consiste efectivamente en la mantencion de una reserva de terrenos a largo
plazo o si se trata de un negocio de compra y venta de terrenos con retornos rapidos.

En particular se analizan las operaciones de compraventa de suelo y contratos de leasing
inmobiliario de las compafiias mencionadas. Estas, ademas de aumentar el volumen total de
inversiones en nuestro periodo de analisis, han crecido considerablemente en sus inversiones
inmobiliarias, especialmente en las operaciones tipo leasing (contrato de arriendo con opcion de
compra). Dentro de los contratos de leasing, se estudian distintas componentes y l6gicas
orientadas a mantener operaciones de larga duracion, controlando un stock de suelo constante en
el tiempo para actividades especificas del rubro asegurador.

Para la obtencion de los contratos de leasing inmobiliario de las empresas, se estudian las

memorias anuales del afio 2010, que corresponde al afio de inicio de nuestro periodo de analisis.
Dentro de estas memorias anuales, realizamos un levantamiento y analisis de 392 contratos de
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leasing inmobiliario vigentes. Por otro lado, a través de transacciones registradas en el
Conservador de Bienes Raices de Santiago, se toma una muestra de 41 operaciones
compraventas de suelo urbano (compuestas por 270 transacciones) por parte de las seis
principales compaiiias en distintas comunas de la region metropolitana, en la que es posible
evidenciar précticas de retencion de suelo y generacion de stock de terrenos. Esta base de
operaciones fue hecha a partir de ventas de suelo realizadas entre los afios 2010 y 2015 por parte
de las compaiias.

Analisis de duracion de operaciones vy rentas de las principales compaiiias aseguradoras en
mercado del suelo.

Ademas del considerable aumento en las inversiones inmobiliarias de las aseguradoras, como se
mostrd anteriormente, en los Ultimos afios se aprecia un incremento especifico de las operaciones
de bienes raices realizadas a través leasing, a diferencia de las otras operaciones inmobiliarias
que se mantienen relativamente constantes en su tasa de participacion sobre el total de activos.
La Figura 23 muestra esta situacion, graficando que en 2008 los activos inmobiliarios en leasing
igualaron al resto de activos inmobiliarios en un 5% sobre el total de activos de las compaiiias,
mientras al 2016 los leasings llegaron a 10% y el resto de los activos inmobiliarios se
mantuvieron en torno a 5%.

La importancia del aumento de activos via leasing reside principalmente, como muestra la Figura
24, en que estos contratos aseguran flujos econdmicos extendidos en largos periodos de tiempo
(el 63% de las operaciones de leasing se realizan en contratos de 20 afios 0 mas). Dado que los
leasings son esquemas de financiamiento a través de arrendamiento, cabe mencionar la
diferencia entre el negocio de desarrollo inmobiliario y de renta inmobiliaria en lo que respecta a
plazos de inversion. Los primeros se realizan en periodos de 2 hasta 10 afios como méximo, en
cambio la inversion en renta inmobiliaria necesita de tiempos mucho mas extensos y se
concentran en periodos de 15, 20, y hasta 30 afos (Nicolas Garcia, Industria Inmobiliaria en
Chile 2017). Con esto, se intuye en una primera instancia, que las operaciones de compraventa
de terrenos via leasing por parte de las aseguradoras carecen de un afan de captura de plusvalia y
estan centradas casi exclusivamente en la renta por medio de una tasa de interés impuesta en el
arrendamiento de los inmuebles.
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Figura 23: Porcentaje de activos totales en inmuebles de compaiiias de seguros en Chile,
periodo 2008-2017.
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Fuente: Elaboracion propia en base a las Fichas Estadisticas Codificadas (FECU) informadas por compaiiias de
Seguros a la Superintendencia de Valores y Seguros

Figura 24: Duracion contratos de leasing inmobiliario de las principales CSV.
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Fuente: elaboracion propia en base a memorias anuales de las CSV

Para las CSV las inversiones a largo plazo toman un interés especial, ya que permiten ingresos
de largos periodos que cuadran con una necesidad especifica que las compaiiias requieren cubrir:
las rentas vitalicias. En el siguiente parrafo se explica la relacion e importancia del plazo de las
inversiones con las necesidades financieras de las rentas vitalicias:

Al momento de jubilarse, las personas pueden decidir llevar sus ahorros a una
compaiiia de seguros de vida y comprar una renta vitalicia que ofrecera un flujo
constante hasta el dia de su muerte. La compatiia tiene la obligacion de pagar a
todos sus clientes en el tiempo, por lo que debe asegurarse de invertir los fondos
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en instrumentos que le entreguen ingresos, al menos durante el nimero de afios
que se comprometioé con el comprador del seguro. La inversién inmobiliaria
resulta de gran interés para estas compaiiias, por el calce de plazos entre las
inversiones y los compromisos con sus clientes con sus rentabilidades mayores
que las de otros instrumentos, especialmente los de renta fija. Por tanto, no es de
extraiar que las compaifiias de seguros de vida estén entre los principales
inversionistas institucionales en el mundo inmobiliario (Garcia 2017).

Durante los ultimos 20 afios, las CSV se han transformado en un actor relevante de la industria
inmobiliaria, especialmente por la alternativa y capacidad de financiamiento para largos plazos
de hasta 30 anos. De esta forma, las CSV han contribuido a una desintermediacion entre los
desarrolladores inmobiliario y la banca tradicional. Este tipo de funcionamiento ha generado
presion para que la banca tenga que adaptarse a nuevos plazos de financiamiento, que desde el
punto de vista de renta inmobiliaria es un beneficio al permitir amortizar la inversiéon en mucho
mas tiempo (Garcia 2017).

Rentabilidades de compraventas (plusvalia) v tasas de interés por leasing (renta).

Una de las suposiciones iniciales de esta investigacion plantea que las ganancias en las
compraventas de terrenos por parte de las aseguradoras se presentan en mayor medida por la
renta, en este caso a través de los arrendamientos por leasing, més que por un diferencial de
precios asociados a la plusvalia inmobiliaria. Para realizar esta comparacion de rentabilidades
analizamos las tasas de interés aplicadas en los contratos de leasing y el diferencial de precios de
compra y venta recogidos en los registros de propiedad del Conservador de Bienes Raices. Este
diferencial de precios se representa en un porcentaje de rentabilidad anual sobre la inversion
inicial, con la finalidad de compararse con las tasas de interés del leasing.

En primer lugar, se analiza la diferenciacion en la tasa de interés segun la duracion de los
contratos de leasing. Para los casos de las aseguradoras investigadas existe una clara correlacion
entre la duracion de los contratos y la tasa de interés aplicada: mientras mayor es el tiempo de los
contratos, menor es la tasa aplicada, lo que confirma una cierta confianza por parte del
financiamiento a generar contratos de larga duracion.

La tasa de interés por leasing entre las distintas compaiiias no varia en gran medida (ver Figura
25). La tasa mas alta corresponde a 7,39% mientas la mas baja 6,34%, y en promedio las seis
CSV presentan un 6,73% de interés para las propiedades bajo contratos de leasing. En definitiva,
los contratos de leasing estudiados (392 vigentes el afio 2010) pertenecientes a las seis
principales empresas, muestran tasas de interés acordes a la duracion de las operaciones, y que
aseguran ingresos prolongados en grandes lapsos de tiempo.
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Figura 25: Duracion y tasa de interés para contratos de leasing inmobiliario CSV.

Duracion promedio  Tasa de interés

de contrato (afios) promedio %
CONSORCIO 19,96 6,41
CORPSEGUROS 16,97 6,34
EUROAMERICA 12,77 7,31
METLIFE 20,01 6,82
PENTA VIDA 13,07 7,39
PRINCIPAL 19,91 6,54
PROMEDIO 18,42 6,73

Fuente: elaboracion propia en base a memorias anuales de CSV.

Por otro lado, el diferencial de precios de compra y venta de terrenos, representados en un
porcentaje de rentabilidad anual sobre la inversion inicial, muestra resultados interesantes: mas
de la mitad de las operaciones de compraventa resultan con una rentabilidad negativa (53% de
las operaciones); y en muchos casos se registra un precio de venta de suelo por parte de la
compaiiia, menor o igual del que fue comprado. Otro punto sugestivo es que la mayor parte de
las transacciones son hechas por medio de leaseback, que es una derivacion del leasing en la cual
un propietario vende el inmueble a un usuario-arrendador y este ultimo se lo arrienda
nuevamente al primer propietario con opcion de compra.

Para los casos en que las aseguradoras compraron suelo que no ha sido vendido por completo a
un tercero, se realiza una proyeccion de afios en base a la velocidad de venta registrado en la
compraventa analizada. Sobre esta proyeccion de tiempo se suma una proyeccion en el precio
con un aumento anual sobre el valor del suelo.

Gran parte de los casos analizados corresponden a operaciones de “bodegaje de suelo”, que es la
terminologia de la industria para hablar de retener o financiar el suelo por un tiempo
determinado; especialmente para los proyectos que se conforman en varias etapas de desarrollo,
precisan de un grado de consolidacion y son de larga duracion. Al finalizar las operaciones de
leasing o leaseback, generalmente los terrenos son vendidos al mismo precio al cual fue
comprado por el arrendador para evitar cargas tributarias del financista. A continuacion, se
ejemplifica un caso tipico de bodegaje de suelo:

Una inmobiliaria compra 50 hectareas de tierra para un proyecto de casas.
Desarrollard 200 viviendas y no parece prudente construirlas de una vez, porque
no espera vender cada afio mas de 36 unidades y el terreno se consumird en 7
afios. Entonces (qué hacer si no se tiene el capital para mantener el terreno sin
desarrollar por un largo tiempo, o bien, si quiere hacer un mejor uso de este? Una
solucion es solicitar a una compaiia de seguros de vida un bodegaje de terreno.
En este caso, la compafiia de seguros compra el pafio y entrega una opcion de
compra al desarrollador. Para una adecuada distribucion del riesgo, el
desarrollador aporta una parte de la inversion en el suelo, del orden del 20%, y la
aseguradora el saldo de 80%. El desarrollador hace compras parciales en la
medida que avanzan las etapas de desarrollo. En estas operaciones hay
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condiciones de todo tipo en cuanto a la compra del terreno. Es usual que el
financista se asegure que el desarrollo se produzca durante el plazo otorgado y
solicite un minimo de recompra parcial al desarrollador. El bodegaje considera
habitualmente tasas de interés similares a las tasas que ofrecen los bancos o las
compaiiias de seguros para hacer sus préstamos y, en ambos casos, la relacion
entre la deuda y la garantia entregada no sobrepasa el 70 u 80%. (Garcia 2017).

El bodegaje de suelo y su financiamiento ha cobrado cada vez mas relevancia en el mercado
inmobiliario debido al alza sostenida de los precios en el tiempo, representado mayor incidencia
en los costos de los proyectos. De esta forma se requiere innovar en las formas de financiamiento
del suelo, y que se ajuste a las nuevas ldgicas de desarrollo inmobiliario.

Como muestra la Figura 26, los resultados del analisis de compraventas apuntan a los elementos
recién descritos: los precios de venta, al ser iguales o incluso menores a los de compra y producir
rentabilidades muy bajas o negativas en estas operaciones, no serian un negocio en si mismo, lo
cual se explica en la venta del terreno por debajo del precio de compra dadas razones de indole
tributaria. Sin embargo, al revisar que la mayor parte de estas transacciones de compra-venta-
compra (leaseback), sabemos que se trata de una operacion financiera y la ganancia se halla en la
tasa de interés del arrendamiento de la propiedad.

De esta forma entendemos que las aseguradoras—en tanto intermediarios financieros de suelo
para desarrollo inmobiliario—obtienen ganancias gracias a la renta de los terrenos, en estos casos
por medio de contratos de leasing y derivados, y no por el diferencial de compraventa que puede
ser conceptualizado como plusvalia, sobre todo pensando que son operaciones de largo plazo.
Entonces, es probable que el aumento de plusvalia se encuentre ya ajustado en el momento de la
operacion y que haya sido capturado por el propietario original o inicial. Este resultado es de
vital importancia, sea entendido como una captura anticipada de la valorizacién inmobiliaria por
los propietarios o como una estrategia de los desarrolladores inmobiliarios para anticipar la
valorizacion y asi, mediante la intermediacion financiera, elevar el precio de los terrenos sobre
los cuales luego producirdn sus unidades de vivienda u otros bienes inmobiliarios.

Figura 26: Resumen de operaciones de compraventa de las principales aseguradoras.

Inversion en Ingresos proyectados Afios para % Rent.

terrenos (UF) por venta (UF) agotar stock Anual

CONSORCIO 1.708.774 1.698.257 7,57 -3%
CORPSEGUROS 1.067.893 1.033.499 2,70 -2%
EUROAMERICA 1.144.752 650.925 2,93 1%
METLIFE 174.806 137.222 4,44 -7%
PENTA 1.509.737 1.429.569 3,90 0%
PRINCIPAL 159.185 128.656 5,09 -6%
TOTAL 5.765.148 5.078.127 4,24 -2%

Fuente: elaboracion propia en base a transacciones registradas en el Conservador de Bienes Raices de Santiago.

A partir de la aparicion de las aseguradoras como actores financieros en la industria inmobiliaria,
se crean nuevas formas de financiamiento a la compra de suelo y desarrollo inmobiliario que
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responden tanto a necesidades del mercado para impulsar un cierto tipo de proyectos, como
también a cubrir una actividad especifica de las companias de seguro que son las rentas
vitalicias. En este sentido, el desarrollo inmobiliario y sus tiempos coinciden plenamente con la
necesidad de largos flujos econdmicos de las rentas vitalicias, transformando a la actividad de
renta de suelo por medio del leasing en una excelente herramienta para las aseguradoras.

IV. Reflexiones finales y conclusion

4.1. Sobre la regulacion de las inversiones inmobiliarias de aseguradoras y sector
financiero en Chile

Las crecientes inversiones inmobiliarias—particularmente leasing inmobiliario financiero—por
parte de las compaiias de seguros de vida en Chile no pasaron desapercibidas para la Comision
para el Mercado Financiero (CMF, en ese entonces Superintendencia de Valores y Seguros
[SVS] '%). En uso de sus facultades, a través del Oficio Circular N.° 1.001'® de 2017 la CMF
senald que la inversion en bienes raices se encuentra supeditada al giro exclusivo de las
compaiias de acuerdo al articulo 4 del Decreto con Fuerza de Ley 251 de 19317 (Ley de
Seguros); y que si bien las compaiias pueden disponer legalmente de inmuebles de su propiedad,
no pueden realizar respecto de ellos actividades que queden fuera del objeto social, como lo seria
la administracion y gestion de proyectos inmobiliarios.

Este oficio, en lo medular, indica que la Ley de Seguros ordena a las aseguradoras la constitucion
de reservas técnicas para cumplir con las obligaciones provenientes de la contratacion de seguros
y que las reservas técnicas y patrimonio de riesgo deben estar respaldados por las inversiones
permitidas por esta ley. Entre tales inversiones se contemplan las hechas en bienes raices, sin
embargo, revisados por la SVS los antecedentes para este tipo de operaciones, se constata que la
administracion y gestion de estos bienes afecta la obligacion de giro exclusivo de las compaiias
aseguradoras, considerandose que la facultad de efectuar inversiones conforme a la ley del ramo,
no implica una autorizacion para realizar actividades de gestion o administracion de los bienes
objeto de dicha inversion, salvo que sea imprescindible para el manejo y cuidado de la misma.
Conforme a este criterio, si bien las compafias son duefias de los inmuebles, a éstas le asiste el
derecho de ejercer todos los atributos propios del derecho de dominio. Sin embargo, estas
facultades se encuentran supeditadas a su giro exclusivo y a las actividades complementarias que
la SVS ha expresamente autorizado, no pudiendo excederse de ellas.

En atencién a lo anterior, no corresponde entonces que las compatfiias gestionen o administren
activamente los bienes objeto de su inversion, ya sea directamente o a través de una sociedad en
la cual tiene participacion, esto es, en términos mas amplios que las actividades imprescindibles

15 De acuerdo a la Ley 21.000 del 2017 la Comision para el Mercado Financiero es para todos los efectos la sucesora legal de la
Superintendencia de Valores y Seguros. La CMF es, desde entonces, la entidad facultada para dictar normas para la aplicacion y
cumplimiento de las leyes y reglamentos y, en general, dictar cualquier otra normativa que de conformidad con la ley le corresponda
para la regulacion del mercado financiero.

16 Véanse a este efecto también los dictimenes N.° 21.219 y 18.118 del 2017 de la SVS, que son respuestas a las aseguradoras
acerca de los alcances del Oficio Circular 1.001.

17 Articulo 4° Decreto con Fuerza de Ley 251 de 1931: “El comercio de asegurar riesgos a base de primas, s6lo podra hacerse en
Chile por sociedades andnimas nacionales de seguros y reaseguros que tengan por objeto exclusivo el desarrollo de dicho giro y
las actividades que sean afines o complementarias a éste, que autorice la Superintendencia mediante norma de caracter general”.
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para el manejo y cuidado de la inversion, lo cual debe ser considerado por las compafias para las
futuras inversiones que se realicen a partir de la fecha de emision de este Oficio Circular.

Dicho de otra manera, la obligacion de giro exclusivo no permite que una Compaiiia de Seguros
se comporte como una inmobiliaria. Conviene en este punto aclarar el impacto y alcance de la
normativa infralegal puesto que el prudente lenguaje utilizado por la SVS puede llevar a
equivocos. En términos de impacto, resulta destacable que la entidad administrativa encargada de
supervisar el correcto funcionamiento del mercado financiero constate que la administracion y
gestion de inversiones inmobiliarias por parte de companias de seguros pueda afectar la liquidez
estructural del sistema financiero considerando los altos montos de inversion inmobiliaria que se
comunicaron anteriormente. El alcance, por su parte, deviene concretamente en una prohibicion
para estas compaifiias de afiadir inmuebles a su cartera de activos.

Si bien las circulares de la Comision para el Mercado Financiero son recientes y en razén de su
carécter infralegal son impugnables a través de tribunales ordinarios de justicia—la Compaiiia de
Seguros de Vida Consorcio Nacional de Seguros S.A presentd un recurso de reclamacion el mes
de agosto del afio pasado ante la Corte de Apelaciones de Santiago que alin se encuentra
pendiente de fallo—puede avizorarse un complejo escenario judicial que probablemente
concluya en el Tribunal Constitucional, sede en la cual las compaiiias esgrimiradn que el Oficio
Circular N.° 1.001 de la ex SVS limita el derecho de propiedad garantizado constitucionalmente
en articulo 19 N.° 24, lesionando ademas las potenciales inversiones en activos que expresamente
permite la Ley de Seguros y que ademas poseen una alta tasa de retorno.

En sintesis, la sostenida inversion de las aseguradoras en negocios inmobiliarios en los ultimos
diez anos, particularmente el leasing inmobiliario financiero, representa un riesgo a la infraccion
de su giro exclusivo—de lo que ha dado cuenta la CMF a través del Oficio Circular N.° 1.001 de
Julio de 2017—, y un potencial riesgo para todo el sistema financiero que conlleva la inversioén
agresiva en activos inmobiliarios y que las figuras de integracion vertical puedan darse en este
afan. A este respecto, el presente estudio solo ha inspeccionado en los activos de tipo terrenos,
pero considérese que, como muestra la Figura 13, la participacion de las compaiiias es extensiva
a todo el mercado inmobiliario.

Asimismo, puede indicarse que las limitaciones impuestas a las aseguradoras para invertir en
inmuebles son sincronicas con los avances legislativos esta vez aplicables a todos los actores del
mercado del suelo, los que pueden resumirse en lograr transparencia, fiscalizacion y captura de
plusvalias, como en el caso de la Ley Caval, pese a sus limitaciones. Si bien este renacimiento
regulatorio puede ofrecer interesantes oportunidades para la accion del Estado también lo sera
para la resistencia de los agentes a los que perjudique, quedando atin pendiente para la posteridad
su real impacto. Este solo sera posible de evaluar una vez que se haya ido modelando su
aplicacion por la jurisprudencia administrativa y judicial.

4.2. Sobre posibles efectos de la valorizacion financiera del suelo en la reproduccion del
patron socioespacial excluyente de Santiago

En Santiago hay 207.000 hogares que requieren vivienda nueva, segun la ultima encuesta realiza
en 2015. Si se aplica una densidad de 100hab/ha, similar a lo que tiene actualmente el Area
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Metropolitana de Santiago, se requieren 8.000 hectareas para resolver el déficit habitacional—
manteniendo densidad, o sea, no sélo suelo para vivienda. Ademas de estas 8.000 hectareas, se
requiere un flujo anual de 600 hectareas para ir resolviendo las necesidades de los cerca de
70.000 habitantes nuevos que cada afo tiene la ciudad. Considerando un precio medio de 7
UF/m? (como muestra la Figura 6 para el cierre del periodo de este trabajo), se requeririan cerca
de USD 22.000 millones fijos para el déficit anual mas cerca de USD 1.600 millones anuales
para nuevos hogares. Pero, ;es posible costear la adquisicion de estos terrenos?

En general todos reconocen la dificultad de costear terrenos para fines de interés social, pero
atribuyen el problema al “mercado” y a la formacion de precios por la demanda habitacional del
submercado mas dindmico de los grupos altos y medios. No obstante, es escasamente estudiado
el efecto que tiene sobre el precio del suelo la penetracion cada vez mas profunda del sector
financiero y de inversionistas. Podria plantearse que, ceteris paribus los ingresos de la poblacion
y la capacidad de endeudamiento de los hogares, el suelo urbano esta encareciéndose por la
accion de nuevos inversionistas e intermediarios financieros que inhiben el flujo de terrenos a
usos distintos al mercado inmobiliario de mayor rentabilidad. Adquisiciones por leasing a 20
afios revelan, en definitiva, una ausencia de mercado, sea 0 no monopolizacion. Representa una
forma financiera de retener suelo en la ciudad y sus efectos sociales pueden ser incluso mas
regresivos dado que se refuerza el rol socialmente excluyente de la propiedad del suelo urbano.

4.3. Conclusion

El sector financiero es el principal comprador de suelo urbano en Santiago, superando incluso a
las entidades propias del rubro inmobiliario. Dentro del sector financiero se encuentran agentes
muy distintos: los inversionistas y los financieros propiamente. Estos tltimos, a diferencia de los
primeros, no se interesan en comprar terrenos baratos para revenderlos mas caros, obteniendo
ganancias comerciales o de plusvalia. Lo que hacen es intermediar terrenos para financiar la
actividad de los desarrolladores inmobiliarios y otras empresas, personas e instituciones.
Mientras los bancos se asocian a este ultimo grupo diversificado de empresas, personas e
instituciones en general, las aseguradoras se asocian principalmente con desarrolladores
inmobiliarios. Compran los terrenos—a terceros o a ellos mismos—y luego se los arriendan por
un plazo largo de tiempo, hasta revendérselos.

Pero la ganancia de las aseguradoras no estd en la reventa de las propiedades sino en las rentas
que periddica y constantemente reciben por reservar los terrenos a los desarrolladores. El costo
financiero de inmovilizar dinero es menor para las aseguradoras que para los desarrolladores, y
¢stas a su vez obtienen un flujo constante de rentas que les permiten calzar sus obligaciones de
pagos de largo plazo, como son las rentas vitalicias. Este esquema es de suma importancia para
comprender como es que grandes terrenos, con cierta localizacion en el periurbano de Santiago,
pasan afios en propiedad de las aseguradoras hasta que el desarrollo inmobiliario los consume,
usualmente por etapas, ingresando de a poco al mercado en forma de viviendas u otros bienes
inmobiliarios.

Esta narracion resume el proceso general que se ha identificado en este trabajo de alcance

descriptivo, aunque pionero, al menos para el caso chileno. Entender este proceso de formacion
de reservas financieras de suelo urbano es relevante por lo siguiente:
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1) permite aproximarse a una forma de hacer negocios con el suelo que tradicionalmente se
interpreta como “practica especulativa” pero que, mas que eso, corresponde a una forma
estructural en la que el sector financiero organiza la vida social y, en este caso, la
estructura de usos del suelo en la ciudad;

2) permite comprender la transformacion de la propiedad del suelo desde propietarios
tradicionales—personas naturales o cualquier tipo de sociedad o empresa que tenga
activos o patrimonios inmobiliarios—a entidades financieras que compran los terrenos
pagando la anticipacion de rentas futuras y, por ende, haciendo mas dificil la posibilidad
de gravar o imponer tributaciones sin afectar al sector financiero. La transicion de la
propiedad hacia sociedades o empresas capitalistas—sean financieras o inmobiliarias—
marca un momento clave para la accion tributaria o regulatoria por parte del Estado;

3) permite observar logicas financieras del mundo privado que, eventualmente, pudiesen
servir como orientacion de lo que podria hacer el Estado si es que dispusiese de un fondo
publico para comprar terrenos a mediano y largo plazo, pensando en el beneficio social
de cuadrar los sistemas de planificacion urbana con la propiedad de la tierra, como lo
hace actualmente China—por mencionar el caso mas emblematico. Si en Chile se esta
comenzando a discutir sobre intervencion publica sobre el suelo urbano es aconsejable
observar de cerca las practicas, esquemas y modelos de negocio que ya ha avanzado el
sector privado, procurando transitar hacia una légica en donde las reservas o bancos de
suelo urbano se orienten al beneficio de la sociedad en su conjunto;

4) permite entregar una posibilidad interpretativa o explicativa a la formacion del precio del
suelo en Santiago, ya que la tradicional explicacion desde el ingreso de los hogares puede
complejizarse con una explicacion desde el lado de la disponibilidad de financiamiento
de entidades como las aseguradoras. La demanda derivada de este sector permite
anticipar las compras de suelo y asi evitar que los propietarios originales vendan a usos
menos rentables. Esto, que muchas veces se asocia a una funcion positiva del sector
financiero, puede interpretarse de manera opuesta como un incremento de las barreras
que existen para que el suelo urbano se asigne a usos que cumplan una mayor y mejor
funcion social.

Desde la perspectiva de los investigadores los resultados de este trabajo contribuyen a la
reflexion en estos cuatro aspectos. Si bien se ha avanzado en un nivel puramente descriptivo, este
esfuerzo puede considerarse como un primer acercamiento a un mercado opaco y una realidad
muy poco conocida por la poblacion, por la comunidad académica e incluso por los especialistas
y funcionarios del sector piblico. Més alla de los inversionistas y gerentes de inversion
inmobiliaria de las entidades que participan de este mercado, hay poca informacion,
conocimiento y reflexion al respecto. Se espera haber contribuido a ampliar los conocimientos en
la materia, ademads de informar a Lincoln Institute sobre un aspecto del mercado del suelo de
Santiago que puede ser de interés para la investigacion en América Latina. Y, por cierto, se
espera haber aportado a robustecer el debate publico que la nueva Politica Nacional de
Desarrollo Urbano ha incentivado en los tltimos afios en Chile.
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Anexo 1. Distribucion espacial de grupos socioeconémicos en Santiago. De azul a rojo
corresponde a gradiente de grupos mas ricos a mas pobres.
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43



Anexo 2. Macrozonas para analisis de mercado inmobiliario en base a conglomerados
comunales en Santiago.
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Anexo 3. Distribucion espacial de transacciones de aseguradoras (solo se incluyen aquellas
con alta confianza en la geolocalizacion).
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Fuente: elaboracion propia con base a datos CBR metropolitanos y shapes IDE-Chile (2016).
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