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Abstract

The article introduces how investification serve as an
analytical framework for unpinning the increase of
the buy-to-let phenomenon in a reduced letting mar-
ket that produces a rise in letting prices. The Chilean
neoliberal context and the dis-regulated condition of
property-rent markets provides a chance for reviewing
the insights of how housing and letting are undermin-
ing the affordability in the Latin American region. The
first part is centred on an explorative statistical analysis
based on CASEN survey 2009-2017 to identify the vari-
ations in the household whose incomes come from let-
ting urban properties. To deepen the analysis, the sec-
ond part explores the financial profitability of letting
business in a specific borough of Santiago. This analysis
employs two financial methods: the Yield and the Net
Present Value (NPV). The results indicate that there is
a higher concentration of this type of business in the
wealthiest 10% while the profitability of letting business
is high. These results demonstrate the existence of in-
vestificacion in Santiago and some public policy alter-
natives are offered to engage in a broader international
discussion.
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Resumen

Se introduce el fenémeno de la inversionistificacion
como marco de analisis critico para desentranar las
problematicas asociadas al aumento de propietarios en
un mercado de arriendos reducidos como parte de fac-
tores que inciden en el aumento de precio de arrien-
dos. El contexto neoliberal chileno con un mercado de
arriendos desregulados ofrece interesantes alcances al
problema de la vivienda y el arriendo en ciudades de la
region. El método se divide en dos partes. A nivel na-
cional se ha utilizado un método estadistico descriptivo
a partir de la encuesta CASEN entre 2009 y 2017 para
detectar cuanto ha variado la cantidad de hogares que
perciben ingresos por arriendo de propiedades urba-
nas en este periodo. Para profundizar el analisis, se se-
lecciona un barrio con heterogeneidad en valores de
arriendo para estudiarlo mediante técnicas de evalua-
cién de rentabilidad financiera (Yield y VAN). Los re-
sultados de este estudio indican que ha aumentado la
concentracion de ingresos por arriendo de propieda-
des urbanas en el 10% mas rico y que en el barrio estu-
diado para todos los casos se observa una rentabilidad
financiera alta. Con esto se demuestra la existencia de
inversionistificaciéon en Santiago y se ofrecen algunas
alternativas de politica publica.
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3 Texto original: “The increase in
household level rental investment is a
contemporary phenomenon not well cov-
ered by the existing literature on disad-
vantaged areas, which focuses mainly on
owner occupation and social rental. We
have coined the term ‘investification’ to
cap- ture this process, drawing attention
not only to the increasing importance of
the scale of private rental investment to
urban housing market dynamics but also
to the effect of spatial patterns of rental
investment in con- tributing to the geog-
raphy of disadvantage (and potentially
advantage) in contemporary urban set-
tings”.

Introduccién

El incremento en las inversiones para arriendo de hogares es un fe-
némeno escasamente cubierto por la literatura existente sobre segmen-
tos desaventajados. Hemos acunado el término ‘investification’ para
capturar el proceso de céomo los propietarios de vivienda la usan para al-
quilarla, con especial énfasis en el creciente rol del arriendo en el mer-
cado de la vivienda privada y en detectar patrones espaciales de inver-
sion para alquilar y asi contribuir a las geografias de los desplazados en
contextos urbanos contemporaneos (Hulse y Reynolds, 2018, p. 14).°

En 2018, Kath Hulse y Margaret Reynolds introducen el concepto
‘investification’ para enmarcar los procesos en que un propietario uti-
liza la vivienda en alquiler bajo un esquema rentista. El marco analiti-
co entregado por Hulse y Reynolds es aplicado a un estudio de caso en
Sidney, Australia, para develar como el arriendo se ha convertido en un
modelo de negocios para extraer renta desde la vivienda cuyos destina-
tarios son hogares de clase menos aventajada. En busca de explorar la
aplicabilidad de este nuevo marco de anadlisis al contexto latinoameri-
cano se ha realizado un estudio especifico en Chile, en el barrio Santa
Isabel de la comuna de Santiago, en busca de identificar si en este caso
existe un proceso de ‘investification’. Esta exploracion permite revisar
como este fenomeno produce exclusiones socioeconoémicas, cudles son
las potenciales motivaciones de quienes aplican esta estrategia y qué
potenciales implicaciones podria tener este proceso en el desarrollo
urbano y en el diseno de nuevas politicas publicas que incorporen esta
problematica a la agenda de ciudad.

El caso de la vivienda en Chile es frecuentemente usado para ilus-
trar como el modelo neoliberal puede dar forma a practicas socio-es-
paciales orientadas a la extraccion de valor desde los procesos urbanos
(Boano y Vergara-Perucich, 2017). Ya sea mediante estudios de politi-
cas publicas (Cocina, 2016), segregacion (Ruiz-Tagle y Lopez M., 2014;
Sabatini, Rasse, Cdceres, Robles y Trebilcock, 2017), gentrificacion
(Lopez-Morales, Arriagada-LLuco y Gasic-Klett y Meza-Corvalan, 2015;
Inzulza-Contardo, 2016), financiarizacion (Gasic, 2018), verticaliza-
cion (Vergara Vidal, 2017) y colusién (Vargas, 2016); el caso chileno
cuenta con importantes aportes a discutir en un marco internacional
sobre los efectos del modelo neoliberal en la vida urbana, por lo que la
aplicacion del nuevo método de estudio sobre ‘investification’ se cons-
tituye como una contribuciéon metodolégica tutil para entender la dina-
mica de la ciudad como fuente de lucro.

En este articulo se ha traducido el término ‘investification’ como #n-
versionistificacion, proveniente de una conceptualizacion sobre como los
inversionistas urbanos (‘investors’ en inglés) profitan del arriendo de
propiedades urbanas, fijando el analisis en el estudio del comportamien-
to de los individuos (propietarios en relacion con los arrendatarios), en
vez de observar los macro-flujos de capital sobre estos procesos. Asi, en-
tonces, el articulo desarrolla un analisis microeconémico. No obstante,
para otras investigaciones futuras, una aproximacion macroeconomica
podria ofrecer nuevos alcances metodologicos y otro tipo de reflexiones.
El articulo parte presentando la inversionistificacion en un marco de lite-
ratura mas amplio sobre fenémenos de la vivienda en la ciudad neolibe-
ral, seguido por una breve contextualizacion del régimen de propiedad
privada y mercado del arriendo en Chile. Se sigue con la presentacion
de los métodos usados. Para realizar el estudio empirico se han realizado
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dos aproximaciones en dos escalas diferentes: a nivel nacional se ha uti-
lizado un método estadistico descriptivo a partir de la encuesta CASEN
entre 2009 y 2017 para detectar cuanto ha variado la cantidad de hoga-
res que perciben ingresos por arriendo de propiedades urbanas en este
periodo. Una segunda aproximacion es barrial. Se ha seleccionado un
barrio de la ciudad de Santiago que presente importantes variaciones en
tipologias de departamentos con heterogeneidad en valores de arriendo
para estudiarlo mediante dos técnicas de evaluacion de rentabilidad fi-
nanciera: Yield y Valor Actual Neto. A modo de breve anticipo de los re-
sultados de este estudio, a nivel nacional ha aumentado la concentracion
de ingresos por arriendo de propiedades urbanas capturado por el 10%
mas rico de los hogares, mientras que en caso particular del barrio San-
ta Isabel de Santiago Centro, se observa una rentabilidad financiera alta
y una exclusion de la clase media en el acceso a estas viviendas en razén
de los altos valores de arriendo. El articulo concluye que si existe un pro-
ceso de inversionistificacion en Santiago y se ofrecen algunas alternativas
de politica publica para instalar una reflexion sobre como reducir la ex-
clusion por estas causas, con énfasis en qué relacion tiene este fenomeno
con la crisis del cuidado y la fragil seguridad social en contextos neolibe-
rales como el chileno.

La ‘investification’” como marco de analisis

Para Henri Lefebvre, detras de los aspectos mas elementales de la vida
cotidiana se esconden las verdaderas perversiones y contradicciones
que caracterizan la sociedad capitalista, en situaciones concebidas tea-
tralmente para generar escenas de vida que estan cuidadosamente pen-
sadas para extraer valor desde las relaciones sociales (Lefebvre, 1991).
Dentro de los componentes emocionales mas relevantes para configu-
rar sensaciones de seguridad social en la vida cotidiana esta el acceso
a la vivienda (Marcuse en Brenner, Marcuse y Mayer, 2012). Cuando
sistemas sociales tales como el neoliberalismo establecen barreras de
acceso a la vivienda, se podria comenzar a ver el fenémeno de la alie-
nacion hacia los otros, en que los vecinos y miembros de una misma
comunidad comienzan a competir entre si para obtener posiciones se-
guras en la escala social, que reduzcan su vulnerabilidad, con lo que
las personas se aislan y se dividen temiendo por la hostilidad de otros
miembros de la sociedad (Swain, 2012). Estas divisiones y aislaciones a
causa de un modelo econémico basado en la competencia entre indi-
viduos, se representan en disparidades urbanas materialmente visibles
en la vivienda (Gilbert, 2013). En este contexto, el acceso a la propie-
dad privada es uno de los principales aspectos tendientes para generar
seguridad ante una vida cotidiana amenazada por la riesgosa esceno-
grafia financiera neoliberal.

En el presente, el éxito de una ciudad tiende a medirse por la renta-
bilidad de sus inversiones urbanas (Pagano y Bowman, 1997). En la ac-
tualidad, gran parte de dichas inversiones se realiza con capital finan-
ciero, el cual en materia inmobiliaria se presenta como una inversion
segura para quienes ostentan importantes niveles de riqueza, pero alta-
mente riesgosa para quienes poseen poco capital de inversion o depen-
dencia laboral (Durand, 2017).

Al implementarse el financiamiento inmobiliario para la compra de la
casa propia, la expansion del mercado global de capitales se apoy6 en el
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endeudamiento privado, estableciendo un vinculo intimo entre la vida bio-
l6gica de los individuos y el proceso global de extracciéon de rentay especu-
lacién (Rolnik, 2017, p. 37).

El acceso a la seguridad de la tenencia de vivienda concentrada en
un grupo selecto de la poblacion y el tratamiento de la vivienda como
un activo financiero ha creado una situacién que Raquel Rolnik (2017)
ha descrito como la crisis global de inseguridad de tenencia. En esta
crisis, los arrendatarios se encuentran altamente expuestos a las varia-
ciones del mercado inmobiliario y a la especulacion de algunos pro-
pietarios, que ven en la vivienda una inversion, asumiendo su valor de
cambio y pormenorizando su valor de uso, generando asi modelos de
exclusion.

El proceso de exclusion de habitantes de un barrio por parte de
nuevos propietarios o inversores se conoce tradicionalmente como
gentrificacion (Lees, Slater y Wyly, 2008). Este fenémeno cuenta con
importantes avances y estudios en ciudades de América Latina (Hidal-
go Dattwyler, 2014; Inzulza y Galleguillos, 2014; Lopez-Morales, Gasic
Klet y Meza Corvalan, 2014; Olivera, 2014; Sabatini et al., 2017). No
obstante, el topico del arriendo en la formacion de mecanismos de ex-
clusion/dominacion en ciudades a partir de la relacion arrendatario/
propietario cuentan con una nueva metodologia de aproximacion que
fue presentada como investification y que hemos traducido como inver-
sionistificacion. Kath Hulse y Margaret Reynolds (2018) plantean el con-
cepto de inversionistificacion para explicar un proceso en el que una
aumentada capacidad de compra por parte de un inversor le permite
adquirir propiedades en barrios de menores ingresos, acelerando el in-
cremento del valor de dichas propiedades y arriendos en el sector en
desmedro de los sectores economicamente menos aventajados que lo
habitan, para asi extraer renta de esos procesos. Para Hulse y Reynolds
(ob. cit.), la adquisicion de vivienda por parte del inversor tiende a rea-
lizarse para luego arrendar las propiedades en el mercado de la vivien-
da local y asi paliar la vulnerabilidad financiera y generar un instru-
mento privado de seguridad social futura ante la fragilidad de sistemas
de salud y pensiones. En este estudio, las autoras plantean que los pro-
pietarios no son necesariamente ricos, sino que han sido orientados o
bien conocen el sistema crediticio para acceder a estos mecanismos de
generar rentabilidad en busca de asegurar un futuro incierto, mas que
por un animo de avaricia. No obstante, el modelo bien puede utilizar-
se para instalar una maquina extractiva de valor a partir del arriendo
que el inversionista Felipe Yaluff ha denominado como vacas lecheras
que son “propiedades que se arrienden sin vacancia y aumenten su va-
lor como activos a través del tiempo” y “se caracteriza por obtener una
excelente rentabilidad, porque se trata de un bien raiz muy cotizado”
(Yaluff Portilla, 2016, p. 70). La inversionistificacién es un modelo de
negocios que merece una mirada con mayor detencién en las metropo-
lis chilenas dado que podrian ser indicativas de procesos de exclusion
de clases vulnerables que se originan en la incapacidad de acceder a
arriendos en viviendas con buena localizacion.

Segun Hulse y Reynolds (2018), los arrendatarios de estas propieda-
des tienden a ser hogares de menores ingresos con incapacidad de ad-
quirir vivienda, que, mediante la necesidad basica del habitar en tanto
valor de uso, activan el ciclo de ganancias que favorece a los inversores
a partir de la vivienda en tanto valor de cambio. Esto se inscribe dentro
de un fenémeno que es reciente en algunos paises europeos y anglo-
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sajones, al menos en su version mas masiva, conocida como buy-to-let, o
comprar para arrendar. Entonces, el aporte metodologico de la inver-
sionistificacion es revisar como los hogares de mayores ingresos invier-
ten en la compra de propiedades en sectores donde no les interesa vivir
sino rentar y qué efectos puede producir este fenémeno en los hogares
de menores ingresos. La principal pregunta que se plantea esta linea
investigativa desarrollada por Hulse y Reynolds (ob. cit.) apunta a en-
tender las razones que hay detras de estas decisiones para asi aprender
cuales son los patrones que se dan entre quienes operan bajo este es-
quema de rentas urbanas, buscando saber si este fen6meno de micro-
acumulacion puede ser gestionado mediante politicas publicas.

Asi, la inversionistificacion articula la teoria de la financializacion
de la vivienda con la gentrificacion, a la vez que entrega potenciales in-
sumos para investigaciones referidas a la especulacion econémica con
la vivienda como activo financiero (Morales Soler, Alonso Mallén y Mo-
reno Cruz, 2017), a la vez que presenta un nuevo enfoque a potencia-
les causas de la segregacion residencial (Leal, 2012), otorgando una
mirada mas material y espacial a un analisis que podria esfumarse en
la abstraccion propia de las relaciones financieras, contribuyendo asi
a complementar los problemas ausentes de la Nueva Agenda Urbana,
la cual carecia de posturas mas rotundas a situaciones urbanas criticas
producidas como consecuencia de la neoliberalizacion de los procesos
urbanos (Rodriguez y Sugranyes, 2017). También, la inversionistifica-
cion pone el acento en el inversor, generando una figura de poder mas
definida que otras abstracciones conceptuales como hablar de la neoli-
beralizacion del desarrollo inmobiliario o del mercado de la vivienda.
Siendo un concepto nuevo, nos interesa revisar como se entiende este
fenomeno en el contexto chileno.

Propiedad, arriendo y mercado inmobiliario en Chile

El acceso a la propiedad de vivienda es una de las principales priorida-
des de los chilenos (Landon, 2017), consecuencia de una larga tradi-
cion nacional en que el Estado ha trabajado en procesos subsidiarios y
legislativos, para facilitar el acceso a la tenencia de vivienda de los Chi-
lenos (Navarrete y Navarrete, 2016). No obstante, el fomento de una
politica habitacional en que el Estado apoya con fondos para mercados
de vivienda en busca de aumentar el nimero de propietarios, podria
generar efectos tales como localizacion de vivienda en periferias o re-
duccion de mercado de arriendos, reduciendo asi la movilidad social y
potencialmente generando una perpetuacion de la desigualdad en el
acceso a bienes publicos (OECD, 2013). Esta mirada se confirma con
los datos, dado que en la actualidad el 63,7% de los hogares es propie-
tario de una vivienda y solo un 25% ocupa una vivienda en situacién de
arrendatario (MIDESO, Ministerio de Desarrollo Social, 2017). Ante
la evidencia reciente y la experiencia de la crisis inmobiliaria de 2008,
expertos plantean que la tendencia de ampliar la tenencia de vivienda
privada debiese desarrollarse bajo ciertos resguardos (Harvey, 2015)
dado que gran parte de dicho acceso a la propiedad se desarrolla me-
diante endeudamiento con entidades financieras, algo particularmen-
te visible en el caso chileno donde el 62% de las propiedades se han
comprado sobre la base de créditos hipotecarios (MIDESO, 2018).
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En 2002, Jean Cummings y Denise DiPasquale (en Glaeser y Me-
yer, 2002) planteaban que la politica de vivienda en Chile contribuye
a distorsiones espaciales que, entre otras consecuencias, produce una
limitacion para acceder al mercado formal del arriendo en el que pue-
den participar con mayor libertad los hogares mas ricos. La evidencia
reciente indica que en ciudades como Santiago existe un alto nivel de
exclusion por el precio de la vivienda generada por las politicas urba-
nas que regulan los mercados de suelo, donde la aparicion de nuevos
edificios en altura se acompana por la expulsion de los residentes an-
tiguos de los barrios (Lopez-Morales, 2016, en Boano y Vergara-Peru-
cich, 2017). La relacion entre la verticalizacion de la ciudad y su cre-
cimiento tiene que ver con tasas de urbanizacion —que en Chile se
acerca al 90% de personas vivienda en centros urbanos—, donde la ca-
pitalizacion se refleja en vivienda en altura que resulta altamente regre-
siva para la sociedad dado que exige que ciertos actores con capital su-
ficiente para verticalizar comiencen a concentrar la inversiéon en dreas
seguras para la inversion, privilegiando sectores consolidados o centra-
les y excluyendo al resto de los espacios de la ciudad, en un proceso de
produccion urbana caracterizada como especulacion financiera desre-
gulada (Graham, 2016). Santiago es un buen ejemplo en América Lati-
na de este proceso de verticalizacion (Vergara Vidal, 2017). A su vez, la
concentracion de la inversion y formacion de proyectos inmobiliarios
se beneficia en procesos de alta demanda de vivienda (situacion cons-
tante en Chile), bajo un fenémeno en que el precio de la vivienda se
fija por la escasa necesidad de aumentar la competitividad del merca-
do, generando una colusion tacita entre actores (Vargas, 2016), cuya
principal meta es la renta y no la provision de vivienda. De esta colu-
sion tacita, se producen precios de vivienda que crecen a un ritmo pro-
pio. Esto impacta también los mercados de arriendo.

Para Ernesto Lopez-Morales y Nicolds Herrera (2018), la evidencia
reciente es rotunda en relacion a la necesidad de problematizar el mer-
cado de arriendos en Chile. Entre 2009 y 2015, el precio promedio del
arriendo experiment6 un aumento de 31,2%, a la vez que se redujo el
tamano de las viviendas medidas en m* por unidad. A pesar de aque-
llo, la vivienda de tamanos inferiores a 30 m? aumenté en un 133% en
cuanto a su disponibilidad de venta en el mercado. Para el mismo pe-
riodo, mientras en 2009 un 18% de los hogares eran arrendatarios, ya
en 2017 esa cifra llega al 25% de los hogares (ob. cit.). Debido a que la
vivienda es el componente que mas impacta en los presupuestos de los
hogares, el estudio de fenémenos como la inversionistificaciéon en zo-
nas urbanas puede iluminar la existencia de nuevos mecanismos de ex-
traccion de valor desde la cotidianeidad de los hogares en Chile.

Segun resultados recientes, en Chile los hogares destinan un 56%
del ingreso mensual al pago de arriendo en vivienda, transporte publi-
co y alimentacion diaria, pero al segmentar por deciles socioeconomi-
cos se observa que mientras los hogares mas pobres destinan un 118%
de sus ingresos al pago de gastos fijos, es decir, la vida urbana formal se
les hace insostenible financieramente, los hogares mas ricos cubren sus
necesidades basicas con un 18% del ingreso mensual por hogar (Ver-
gara Perucich, 2018) transporte publico y canasta basica alimentaria de
las principales ciudades de Chile, mediante un analisis de datos obteni-
dos a partir de la encuesta CASEN 2015, el Instituto Nacional de Esta-
disticas y la Subsecretaria de Transportes (SECTRA. En este contexto,
profundizaremos en co6mo los arriendos y la inversionistificacién inci-
den en los hogares.
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Método

Para investigar el fenéomeno de la inversionistificacion en Chile desa-
rrollamos dos aproximaciones escalares. La primera es a nivel nacio-
nal para determinar la magnitud de hogares que utilizan el arriendo
de otras propiedades urbanas para rentar. Una segunda aproximacion
se baso en el estudio de un barrio en particular en donde una presen-
cia de edificios a la venta se habian capitalizado recientemente (desde
hace 10 o 15 anos), privilegiando asi la existencia de departamentos
que ya habian estado un tiempo dentro de lo que podriamos llamar
como marco de inversionistificacion (investification framework). En pri-
mera instancia, utilizamos los datos provistos por la Encuesta de Carac-
terizacion Socioeconomica de Chile (CASEN). Esta encuesta se realiza
cada dos a tres anos para determinar las variaciones en un amplio es-
pectro de factores de estudio que permiten construir perfiles sociales 'y
determinar focos especificos donde deben actuar las politicas publicas.
Como parte del muestreo se hacen preguntas referidas a la vivienday a
los ingresos. Entre las preguntas por ingresos existe una pregunta que
indaga si las personas han percibido ingresos por arriendos de propie-
dades urbanas, al igual que se hace una pregunta para identificar a qué
monto ascienden dichos ingresos. Asi, también, la encuesta permite
identificar las comunas donde viven personas que mas concentran in-
gresos por concepto de arriendo de propiedades y las comunas donde
existe una mayor concentracion de arrendatarios. En este sentido, la
encuesta permite espacializar por comunas el fenémeno de la inversio-
nistificacion. Debido a que la encuesta se aplica cada cierto periodo,
también su andlisis permitiria identificar los aumentos del precio del
arriendo. En este caso, estudiamos las variaciones entre los anos 2009
y 2015. Hemos tenido que excluir el ano 2017 (dltimo ano disponible)
porque la pregunta sobre ingresos por arriendo de propiedades ur-
banas tuvo un cambio metodolégico que impide su comparacion con
anos anteriores.

La segunda aproximacion al problema se enfoca en estudiar el ba-
rrio conocido como Santa Isabel. De una base de datos de 1180 pro-
piedades hicimos un primer muestreo aleatorio de 120 para definir
ciertos patrones comunes que fuesen representativos. Finalmente, ex-
ponemos los resultados de un analisis con 31 exponentes que resumen
las caracteristicas tipologicas, de valores comerciales y de localizacion,
para representar las observaciones econémicas. Para definir las ganan-
cias obtenidas por propietarios en el proceso de arriendo de depar-
tamentos aplicamos una formula Yield que identifica el flujo de dine-
ro obtenido por una inversion en un determinado periodo de tiempo
(Duffie y Kan, 1996; Tsatsaronis y Zhu, 2004), para asi anticipar qué tan
rentable es el negocio de comprar para arrendar en el barrio Santa Isa-
bel. El resultado del analisis Yield se complementa presentando el re-
sultado de estudio del Valor Actual Neto —VAN— de la inversion (Ha-
nafizadeh y Latif, 2011; Kolb, 2018) y de la renta estimada mensual por
el arriendo de las tipologias estudiadas.

Resultados

En un estudio inicial de como el valor de arriendo ha ido aumentando
en relacion a los ingresos por hogar en Chile (Cuadro 1) se puede obser-
var que el primer decil socioeconémico (de menores ingresos) ha expe-
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rimentado un aumento en la carga mensual para poder pagar un cons-
tante aumento en el peso del precio del arriendo sobre los presupuestos
del hogar. Entre 2009 y 2017 el aumento del peso del arriendo sobre el
promedio de los presupuestos de los hogares lleg6 a una variaciéon de un
47,4%. Por su parte el 10% mas rico ha visto como la presién sobre el
presupuesto de los hogares se mantiene bajo el 20% del ingreso, lo cual
se puede considerar como moderado y el aumento entre 2009y 2017 ha
sido solo de un 2,13%. El hecho que en 2017 el arriendo resulte impaga-
ble para el 10% de menores ingresos podria correlacionarse con el con-
siderable nimero de 473517 hogares hacinados (Instituto Nacional de
Estadisticas, 2018) y la cantidad de habitantes expulsados hacia alterna-
tivas de vivienda informal (Flores, 2017; Vergara-Perucich, 2017), llegan-
do a un incremento de un 55,42%. Estos datos, ademas, son indicativos
de la capacidad de pago de los hogares para acceder a créditos hipote-
carios. En general, en el sistema financiero chileno se establece que un
25% del ingreso por hogar puede destinarse a deuda hipotecaria. Para
el arriendo, en cambio, la oferta actual exige como limite un gasto maxi-
mo de un 20% del ingreso del hogar para destinar a vivienda. Bajo este
parametro, los datos de 2017 indican que los 6 primeros deciles no pue-
den acceder con facilidad al pago de arriendos.

]S)(fccii(l)isconémicos LY AU GUE 2015 S g(l)fle;-(;r(l)((:)lg
1 47,35% 49,52% 48,67% 52,86 % 94,75% 47,40%
2 26,66 % 29,06% 29,95% 31,16% 39,76 % 13,10%
3 22,51% 23,94% 25,55% 25,91% 31,92% 9,41%
4 19,84% 20,85% 21,12% 22,79% 26,27 % 6,43%
5 17,20% 17,64% 19,56% 19,56% 22,81% 5,61%
6 15,68% 17,27% 19,32% 18,25% 20,20% 4,52%
7 14,86% 15,33% 16,12% 16,60% 17,84% 2,98%
8 12,78% 13,36% 14,90% 15,34% 15,79% 3,00%
9 11,50% 11,50% 13,71% 13,93% 13,98% 2,48%
10 7,92% 8,48% 9,66% 10,09% 10,05% 2,13%
Promedios 19,63% 20,69% 21,86% 22,656% 29,34%

Cuadro 1. Relacion valor de arriendo
con ingreso monefario por hogar a nivel
nacional. Fuente: Elaboracion propia en

base a los datos de la encuesta CASEN,

2006-2017.

Esto se conecta con la teoria de la inversionistificacion ante un noto-
rio aumento de la concentracion de hogares que perciben ingresos por
arriendo de propiedades urbanas en los dos deciles de mayores ingre-
sos (Cuadro 2). Segun los datos recopilados, la concentracion de este
tipo de negocios en el 10% mas rico ha presentado una variacién del
22,98% para 2015, afno en el que ya se podia revisar en el Cuadro 2 que
62,94% de este tipo de operaciones comerciales se concentraba en los
2 deciles de mas altos ingresos. Estos antecedentes permiten identificar
que el fenomeno de la inversionistificacion en Chile si estaria presente,
afectando el mercado de arriendo de la vivienda y en el cual los que se
ven mas estancados son los hogares pertenecientes a los deciles V, VI 'y
VII, quienes no son sujetos de subsidio estatal ni tampoco cuentan con
el capital suficiente para acceder a propiedad de vivienda.

Los deciles del V al VIII se ven cada vez mas presionados por el es-
fuerzo del hogar para pagar el arriendo, el cual ha ido en aumento,
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mientras no existen mayores variaciones en los IX y X. Sin embargo,
la concentracion de ingreso producto de arriendo de propiedades ur-
banas aumenta significativamente, lo que permite levantar la hipotesis
de que los deciles IX y X han aumentado su adquisicion de vivienda en
relacion a periodos anteriores y que sus potenciales arrendatarios es-
tarian en los deciles del V al VIII. Ante la aparente existencia de un fe-
nomeno de inversionistificacion, se realizara un estudio especifico ca-
racterizado por su dinamismo inmobiliario en los tltimos 15 anos. Este
sector es conocido como Santa Isabel, se encuentra en la comuna de
Santiago Centro, que es el area de la ciudad que ha experimentado el
mayor numero de metros cuadrados construidos en una alta concen-

tracion de nuevos propietarios (Lopez-Morales, 2016).

]r)eeg‘;grf‘;ténomo 2009 2011 2013 2015 Variacién
I 8,01% 8,48% 8,92% 8,39% 4,72%
I 7,51% 8,99% 10,25% 8,47% 12,87%
111 8,98% 7.81% 11,10% 10,05% 11,93%
v 8,78% 8,43% 11,91% 9,86% 12,39%
\ 9,90% 10,29% 13,04% 10,87% 9,87%
VI 11,71% 11,33% 15,02% 12,57% 7,30%

VI 13,62% 12,09% 15,86% 14,79% 8,54%
VIII 18,45% 16,45% 19,77% 19,26% 4,42%
IX 93,04% 20,93% 94,21% 924,27% 5,37%
X 31,45% 33,32% 36,06% 38,67% 99.98%

Lampa

“Maipu

Padre Hulttado,

Calera de Tango

Quilicura”

Colina

Lo Barnechea

Pegpalolen

Puente Alto

Cuadro 2. Hogares que perciben ingre-
sos por arriendo de propiedades urba-
nas a nivel nacional. Fuente: Elaboracién
propia en base al Archivo Histérico de
Encuesta CASEN del Ministerio de Desa-
rrollo Social.

Figura 1. Mapa del Gran Sanfiago en
el cual los puntos expresan los sectores
donde existe mayor presencia de inver
siones en 2 o mds deparfamentos por
una misma persona. Se observa especial
concenfracion en el sector central de la
comuna de Santiago, donde se aplica el
estudio de caso. Fuente: Autores en base
a InCiti.com.
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Figura 2. Mapa de densidad de habi-
fantes por hectdrea en sector Santiago
Centro. El marco negro indica sector de
andlisis de esfe estudio conocido como
barrio Santa Isabel. Fuente: Elaboracion
propia en base a los dafos del CENSO
2017.

4 En marzo de 2019, 1 UF= 42,3 USD.
5  En nuimeros romanos I= decil de me-
nores ingresos, X=decil de mas altos in-
gresos. Para el arriendo, las condiciones
comerciales explicitas corresponden a
1/5 del ingreso total del hogar. Es decir,
para hacer las estimaciones se considera
que un 20% del ingreso es imputable al
alquiler.

0 750 1500 m

Como primera aproximacion, se desarrolla un levantamiento de los
sectores de la ciudad donde un mismo propietario cuenta con dos o
mas departamentos, en el supuesto que esos departamentos residen-
ciales excedentes son utilizados para el arriendo (Figura 1). Luego se
hace un zoom al sector de estudio (Figura 2). Estos datos fueron reca-
bados durante el mes de marzo de 2019. En este levantamiento se con-
sideraron los precios de arriendo, precios de venta y algunos atributos
de la vivienda (superficie, cantidad de habitaciones, condiciones co-
merciales). Los valores estan expresados en pesos chilenos, en dola-
res americanos y en Unidades de Fomento (UF). La UF* es un valor
de cambio indexados sobre la base de las variaciones de la inflacion
ampliamente usado en Chile para la compra y venta de bienes inmue-
bles, permitiendo que su precio siempre tenga el mismo valor adquisi-
tivo. Entonces, en el Cuadro 3 se registran los precios de arriendo de la
muestra aplicada al barrio de Santa Isabel, junto con la indicacion de
aquellos grupos socioeconoémicos divididos por decil que pueden acce-
der a arrendar las viviendas observadas a partir del ingreso promedio
por hogar.” La ubicacion indica la calle referencia donde esta el edifi-
cio de la unidad observada.
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Precio de Precio de De‘:ll Itzl%;eso Utilidades Plusavalia Plusvalia
Arriendo Arriendo que de Ubicacion | Yield che der a (UF) VAN a 25 anos Anual
(CLP) (UF) pu (USD) (USD)
pagar Compra
$350000 12,73 VIII Issaa‘]l;; 8,66% $829853 1525 1846 77027,60 956,76
Santa
$430000 15,64 X Isabel 8,27% $1048729 1793 2270 94744,57 315,82
$240000 8,73 VII Tarapaca 9,97% $501539 1232 1265 52779,88 175,93
$340000 12,36 VIII Jofré 9,57% $731910 1686 1800 75104,81 250,35
$290000 10,55 VIII St.a . 6,88% $864799 774 1508 62916,66 209,72
Victoria
$400000 14,55 X Jofré 7,66% $1053327 1453 2103 87742,33 292,47
$360000 13,09 VIII Carmen 11,22% $662477 2096 1918 80047,37 266,82
$350000 12,73 VIII V. 8,68% $828014 1530 1846 77035,20 256,78
Mackenna
Santa
$305500 11,11 VIII Isabel 12,66% $502919 1943 1630 68020,89 226,74
$400000 14,55 X E. Ramirez 7,79% $1034014 1506 2105 87822,18 292,74
$320000 11,64 VIII Marin 10,27% $ 644084 1711 1697 70812,45 236,04
$380000 13,82 X Tarapaca 8,74% $879514 1715 2008 83805,49 279,35
Santa
$407000 14,8 X Isabel 9,54% $864799 2050 2160 90151,23 300,5
$400000 14,55 X Curico 6,90% $1168283 1135 2091 87267,03 290,89
$350000 12,73 VIII San Isidro 10,05% $717656 1835 1857 77491,49 258,3
Santa
$315500 11,47 VIII Isabel 11,47% $570513 1865 1679 70069,16 233,56
Santa
$430000 15,64 IX Isabel 8,34% $1053327 1780 2270 94725,55 315,75
$260000 9,45 VIII Marin 12,12% $449119 1595 1382 57652,10 192,17
$365000 13,27 VIII Tarapaca 9,63% $754 442 1897 1937 80831,00 269,44
$500000 18,18 X Argomedo 9,04% $1122300 2353 2654 110734,57 369,12
$230000 8,36 VII St.a . 6,95% $662477 678 1193 49786,73 165,96
Victoria
Santa
$290000 10,55 VIII Isabel 9,89% $607298 1485 1533 63981,32 213,27
Santa
$440000 16 X Isabel 8,21% $1067121 1851 2324 96996,26 323,32
Santa
$410000 14,91 X Isabel 8,39% $993550 1727 2164 90317,23 301,06
$320000 11,64 VIII St.a . 8,12% $809621 1253 1681 70128,02 233,76
Victoria
Santa
$380000 13,82 X Isabel 6,46% $1122300 1044 1984 82801,67 276,01
Santa
$380000 13,82 X Isabel 9,87% $791228 1959 2017 84170,52 280,57
Santa
$350000 12,73 VIII Isabel 9,31% $772835 1682 1852 77263,34 257,54
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Precio de Precio de sl Inéreso Utilidades Plusavalia Plusvalia
Arriendo Arriendo quz de Ubicacion | Yield Ki; der a (UF) ade VAN a 25 anos Anual
(CLP) (UF) pu (USD) (USD)
pagar Compra
$370000 13,45 X Jofré 7,65% $969179 1358 1944 81107,02 270,36
$380000 13,82 X Tarapaca 11,84% $662477 2315 2030 84702,85 282,34
$470000 17,09 X St.a . 8,99% $1022978 2300 2496 104 162,00 347,21
Victoria

Cuadro 3. Estudio de rentabilidad y pre-
cios de arriendo en el sector Sanfa Isabel
en Santiago Cenfro. Seleccién de 31 co-
sos representafivos de un total de 1496
casos (21 de marzo de 2019). Fuente:
Elaboracion propia en base a levanta-
miento desde Toc-Toc, Portal Inmobiliario
y Servicio de Impuestos Internos.

El factor Yield indica la rentabilidad de invertir en cada unidad ob-
servada. Para tener una referencia, el Yield de negocios similares a
comprar-para-arrendar en la ciudad de Sidney se considera rentable
cuando se ubica entre el 6% y 8% (Waltl, 2018). Ademas se calcul6 la
rentabilidad medida en Valor Actual Neto (VAN) con una tasa de des-
cuento de 6% (base + riesgo) y asumiendo una plusvalia promedio de
8%, a partir del sector de estudio estimada con el modelo que utiliza
proyecciones de datos de los ultimos 5 anos (Toc-Toc, 2019). El calcu-
lo del VAN considera un escenario en el cual se compra la vivienda so-
bre la base de crédito hipotecario, en condiciones de mercado actual:
3,81% para la tasa de interés bancario + inflaciéon anual para un perio-
do de 25 anos de plazo para la liquidacion total de la deuda, alquilan-
do esta propiedad en precios de mercado publicados en los sitios antes
mencionados considerando las variaciones futuras del IPC proyectado
mediante la UF.

Dado que el Yield en los 31 casos evaluados es mayor al 8%, se en-
tiende que comprar-para-arrendar es un muy buen negocio. Ejemplo,
un fondo mutuo en Chile renta como maximo en un 5%, que es una
de las alternativas para colocar estos montos de inversiones en instru-
mentos financieros con rentabilidad probada. Este modelo es una ex-
celente iniciativa de inversion considerando el déficit estructural de
oferta de vivienda en Chile (Rodriguez y Sugranyes, 2005). Al com-
parar qué tan rentables son las diferentes tipologias de vivienda estu-
diadas, se identifica que mientras menos recintos tiene la unidad de
vivienda (1 dormitorio y 1 bano) mayor es su rentabilidad promedio
(9,75% de Yield). En el total de la muestra seleccionada se obtiene una
rentabilidad promedio de 9,13% y con una superficie promedio de 43
m?, mientras que los mads rentables ofrecen una superficie de 34 m>.

Uno de los instrumentos mas utilizados para determinar la plusva-
lia de una inversion es el Valor Actual Neto. En este caso todos los de-
partamentos de la muestra tienen un VAN superior a 0, por lo tanto,
son todos rentables, alcanzando un promedio de 92,14% sobre el valor
de compra inicial. Es decir, por comprar-para-arrendar se puede gene-
rar una maquina de inversionistificacion eficiente que, en este caso, se
presenta como una segura inversion en un capital de renta fija a largo
plazo. Esto implica que la hipétesis de la vaca lechera se puede aplicar
en este barrio. Es decir, a partir de una compra inicial de un departa-
mento para rentar desde su uso se puede iniciar un proceso de expan-
sion de cartera de viviendas para la renta como actividad econémica.
La particularidad de esta actividad econémica es que en Chile no paga
impuestos a la renta equivalentes al margen de rentabilidad aqui ob-
servados. Por lo tanto se constituye como una excelente alternativa de
suplemento de bienestar econémico a futuro, en una nacion que ha
privatizado la seguridad social (Solimano, 2012). No obstante, como se
indica en la tabla, en el caso observado, en la actualidad es solo accesi-
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ble para los deciles de ingreso entre el VIII 'y el X, producto del aumen-
to del precio del arriendo y los precarizados presupuestos familiares
que en Chile, ademas de vivienda, generalmente pagan salud y educa-
cién (Vergara-Perucich, 2018).

Conclusiones

Retomando la teoria de Kath Hulse y Margaret Reynolds (2018), la in-
vestification es un proceso en el que un inversor adquiere propiedades
en barrios de menores ingresos, aumentando el precio de dichas pro-
piedades y presionando los alquileres en el sector con nuevos precios
que son pagados por segmentos socioeconémicos de menores ingresos
en un modelo rentista. Seguin los datos aqui presentados, en Chile exis-
te un proceso activo de inversionistificacion porque deciles VIII, IXy X
capitalizan la compra de viviendas en sectores de ingresos medios, au-
mentando su precio de arriendo y la consecuente mercantilizacion de
la vivienda en una logica rentista.

Debido a la fragilidad de la seguridad social en Chile, este fenome-
no podria no tener que ver directamente con la avaricia sino con la
busqueda de un refugio econémico para asegurar un bienestar a futu-
ro con los espacios que entrega el modelo neoliberal. Aun asi, esta ren-
tabilidad, al no pagar impuestos, deja de contribuir a mejorar el bien-
estar de la poblacion y, también en algunos casos, se puede decir que el
factor avaricia podria ser determinante en ampliar considerablemente
el stock de vivienda en un solo hogar en un modelo de acumulacién por
desposesion (Harvey, 2006) dentro del marco de la inversionistifica-
ci6n urbana (Hulse y Reynolds, 2018). Para Robert Hardaway (2011),
en el estudio de crisis inmobiliarias el factor avaricia hace referencia a
una oportunidad en el mercado que es sobreexplotada por consumi-
dores que evaltian la rentabilidad a corto plazo sin tomar resguardos
de sus riesgos a largo plazo. Esto se aplica tanto para individuos como
para instituciones financieras (ob. cit.). Una de las preguntas pendien-
tes de este estudio es como identificar si un propietario que arrienda
sus viviendas lo hace por rentismo puro o a causa de la fragilidad del
bienestar social que ofrece el estado neoliberal de Chile. Independien-
te de lo anterior, constatamos la inexistencia de instrumentos de poli-
tica publica que permitan controlar, regular u organizar este proceso
economico, con miras a disminuir su impacto en el precio de la vivien-
day en la posibilidad de desarrollar un sistema urbano mas equitativo.

El aumento significativo del esfuerzo presupuestario que hacen los
hogares para pagar el arriendo cuenta con un correlato hacia otros
bienes que estos hogares deben realizar en Chile que no son gratuitos:
agua, energia, calefaccion, transporte, alimentacion, educacion, salud
y ocio. De continuar este aumento generaria un efecto de sustitucion
en alguno de estos servicios de bienestar social, precarizando atin mas
el presente de los hogares en desmedro del rentismo de otras activida-
des sociales que también operan bajo los marcos del modelo neolibe-
ral monetarista chileno. La vivienda es un bien de consumo basico y un
derecho humano que se encuentra amenazado por una mercantiliza-
cion de este bien con bajos niveles de regulacion, algo que agrede la
seguridad social. La Constitucion chilena establece en su articulo 18 el
derecho a la seguridad social. Por esta razon, proponemos crear una
superintendencia de vivienda, que empodere el actual Observatorio de
Vivienda del Ministerio de Vivienda y Urbanismo. Esta superintenden-
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cia deberia vigilar los procesos de asignacion de unidades de vivienda
de acuerdo a los déficits estructurales en las comunas de Chile, trans-
parentando los datos del mercado de vivienda en ventas y arriendo.
Sin duda, estos datos son de alto interés publico y no debiesen dificul-
tar su acceso para el analisis cientifico de las dinamicas de la vivienda
en la nacion. En lo concreto, tanto datos del Ministerio de Vivienda y
Urbanismo, como del Servicio de Impuestos Internos, Notarias, porta-
les de mercado inmobiliario y de los Conservadores de Bienes Raices
debieran de transparentar sus datos y ponerlos a su libre disposicion
para consulta, analisis y seguimiento. LLa experiencia internacional dice
que la oscuridad en procesos de mercado de vivienda pueden contri-
buir a la produccion de crisis econémicas. También esta superinten-
dencia tendria la mision de mediar entre ciudadanos y empresas a la
hora de transar viviendas o bien de prestar servicios inmobiliarios. Des-
de una aplicacion practica de politica publica, sugerimos que para ca-
sos de inversionistificacion, una agencia especializada (la misma super-
intendencia) debiera de tener las atribuciones para revisar caso a caso
los procesos en los que se comercializa el que una vivienda se vende o
arrienda, y asi determinar si la compra de vivienda obedece a un pro-
ceso de explotacion especulativa o bien para explotar su valor de uso,
privilegiando este ultimo. Ejemplo, un individuo puede comprar tan-
tos departamentos como familiares dependientes tiene, con el objeto
de capitalizar un buen momento econémico personal y asegurar el te-
cho para sus hijos, padres, pareja o familiares en primer o segundo gra-
do. Si se excede de este nimero, se le aplica una tarifa de impuesto a
la renta por las propiedades o bien, se le exige que se constituya como
empresa que debe tributar por dichas actividades. De esta manera, el
proceso asume la fragilidad financiera y de seguridad social en Chile
donde la propiedad se convierte en un activo paliativo de eventuales
vulnerabilidades futuras, a la vez que desincentiva el rentismo con pro-
piedades.

El arriendo de vivienda ha tenido poco estudio reciente y actualiza-
do en el contexto de las ciencias sociales en Chile. No obstante, a partir
de los datos que aqui se han presentado, pareciera ser del todo signifi-
cativo problematizar su impacto en los presupuestos familiares y en el
bienestar general de la sociedad con especial énfasis en la clase media.
Esta expresion de un modelo rentista no cuenta con los instrumentos
de regulacion ni de seguimiento por organismos publicos y autorida-
des, lo cual lo coloca en un espacio de privilegio atin mayor para quie-
nes saben como invertir a partir del modelo de inversionistificacion
como un sistema de vaca lechera que reproduce la captacion de recur-
sos extraidos directamente de los bolsillos de la clase media chilena.
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