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Resumen , ) -, L .
El presente articulo corresponde a una simulacion de recuperacion de plusvalias

aplicado sobre las transacciones de suelo y de departamentos nuevos para 40
casos ubicados cerca de la nueva linea 3 de Metro de Santiago. En Chile, la
recuperacion de plusvalias no existe como politica publica, aunque diferentes
actores han instalado el debate de evaluar su implementacién ante diversos
anuncios sobre nuevas lineas de metro en la Regidén Metropolitana de Santiago. La
principal razén de este articulo es aportar al debate con datos empiricos sobre las
potenciales consecuencias de aplicar estos instrumentos para lineas de metro,
tomando como referencia los modelos de recuperacion de plusvalia en Colombia.
Con esta simulacion, el estudio ensaya las propuestas de Martim Smolka para
recuperaciéon de plusvalias en naciones de América Latina con el fin de mejorar la
provision de fondos fiscales y mejorar los entornos urbanos. En Chile, este ejercicio
no se ha realizado aun, aunque existen contribuciones similares que desde
diferentes enfoques ponen en valor los resultados que surgen del presente estudio.
La metodologia es cuantitativa, con caracter exploratorio y de orden inductivo,
usando la medicion de rentabilidad por VAN a partir de un levantamiento histérico
del proyecto, sus valores, el precio de suelo y sus tipologias, para aplicar una
captura de valor del 50% para las ganancias de terrenos y de 30% de los
departamentos. Los hallazgos dan cuenta de una buena posibilidad de recaudacion
pero que requiere de ajustes especificos para que estos instrumentos no impidan
que el mercado de la vivienda se vuelva insolvente.
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ACLE

Urban capital gain recovery simulation for Line 3 of the
Santiago Metro

Abstract This article corresponds to a simulation of capital gains recovery applied to the

transactions of land and new departments for 40 cases located near the new line
3 of Metro de Santiago. In Chile, the recovery of capital gains does not exist as a
public policy, although different actors have set up the debate to evaluate their
implementation before various announcements about new metro lines in the
Metropolitan Region of Santiago. The main reason for this article is to contribute to
the debate with empirical data on the potential consequences of applying these
instruments to subway lines, taking as a reference the models of recovery of
surplus value in Colombia. With this simulation, the study tests Martim Smolka's
proposals for recovery of capital gains in Latin American nations in order to improve
the provision of fiscal funds and improve urban environments. In Chile, this exercise
has not yet been carried out, although there are similar contributions that, from
different approaches, value the results that arise from this study. The methodology
is quantitative, exploratory and inductive in nature, using the profitability
measurement by NPV based on a historical survey of the project, its values, the
price of land and its typologies, to apply a 50% value capture to the profits of land
and 30% of the departments. The findings show a good possibility of collection but
that requires specific adjustments so that these instruments do not prevent the
housing market from becoming insolvent.

Keywords: Public investment; inequality; Chile; urban economy; real estate profitability

1. Introduccidn

En Chile, la vivienda es un bien sujeto a un mercado de baja regulacién, organizada por los agentes
del mercado y subsidiada por el Estado para los hogares de menores ingresos (Garreton, 2017) en
una estrategia que se ha caracterizado como una politica de bienestar neoliberal (Alvarado-Peterson,
2019). A pesar de los esfuerzos desde las politicas publicas, existe contundente evidencia de que el
subsidio a la demanda para proyectos de vivienda de escasos recursos ha terminado por aumentar
el precio contribuyendo a su inflacion (Razmilic, 2010). Esto también ocurre para los subsidios de
renovacion urbana, originalmente destinados a la clase media, donde el subsidio es capturado por la
empresa que vende las unidades de vivienda, sin con ello beneficiar directamente a los compradores
(Lopez-Morales, 2016). Considerando los altos niveles de segregacion en ciudades como Santiago, el
Estado ha comenzado a invertir en infraestructuras de transporte que mejoren la movilidad interna
de la ciudad y reduzcan distancias entre comunas con buen acceso a bienes publicos y aquella con
importante déficit. Bajo esta premisa, diversas lineas de metro se han anunciado por parte de la
autoridad central. Metro, es el sistema de transporte publico Santiaguino conformado por trenes
subterraneos en su mayoria. Los recientes anuncios de expansion de lineas de metro han detonado
un importante desarrollo inmobiliario en torno a nuevas lineas. A pesar de la inversion en
infraestructura de movilidad urbana, la segregacion persiste a causa de los altos precios de la vivienda.
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Desde el afio 2008, el indice Real del Precio de la Vivienda ha subido en un 70.96% mientras las
remuneraciones de los trabajadores solo han aumentado en un 20.43% (Figura 1). Esta complejidad
se suma al dificil panorama a nivel nacional, donde la demanda estructural de vivienda es de 497,560
unidades, muy similar al déficit de 1998 cuantificado en 497,012 unidades (Fundacién Vivienda, 2019).
Todo esto a pesar que desde el afio 1998 hasta diciembre de 2018 se han construido 2,805,069
unidades de viviendas nuevas (Instituto Nacional de Estadisticas, 2019).

Figura 1. indice real del precio de la vivienda en Chile contra el indice de remuneraciones globales
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Fuente: Banco Central de Chile (2018).

Segun reporte de la OECD de 2013, las ciudades chilenas se encontraban entre las mas segregadas a
nivel de los paises miembros de esta organizacion de cooperacion internacional, situacion
particularmente compleja en la ciudad de Santiago (OECD Urban Policy Reviews, Chile 2013, 2013). En
este contexto de segregacion, las inversiones y mejoramientos de barrios podrian estar causando
procesos de desplazamiento o gentrificacion de residentes ante desiguales capacidades de compra
contra un desarrollo inmobiliario focalizado en sectores consolidados de la ciudad (Sabatini, Rasse,
Céaceres, Robles y Trebilcock, 2017). Estos desplazamientos, incluso, se podrian estar generando con
la participacion del Estado mediante subsidios de localizacion (Inzulza y Cardenas, 2017).

La concentracion de los desarrolladores inmobiliarios en zonas consolidadas, en un modelo de
desarrollo urbano basado en las reglas del mercado sin fuertes regulaciones, seria parte de las causas
de la segregacion residencial que experimenta la ciudad de Santiago (Link, Valenzuela y Fuentes,
2015), que propende a que el suelo se transforme en un nicho de renta de alta utilidad para el capital
financiero (Hidalgo et al 2016. “Aguas de ficcion a la carta: la producciéon de naturaleza como nicho
de renta. Bienes comunes y espacio urbano exclusivo en torno a las crystal lagoons”. En: Alvarado,
Goémez e Hidalgo, 2016). Una revision de este problema se puede ver al revisar la disparidad en la
distribucion de los hogares de mayores y menores ingresos, como se puede ver en la Tabla 1.
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Tabla 1. Composicién de comunas segln decil de ingresos

Composicidon de comunas segun decil de ingresos
Comuna

| Il i vV \% \ Vil VIl IX X
Vitacura 0,5% - 0,2% - 2,5% | 2,6% | 5,0% | 10,8% | 24,9% | 53,6%
Providencia 11% 1,0% 14% | 2% | 2,8% | 3,8% | 6,0% | 9,4% | 24,2% | 48,3%
Las Condes 19% | 28% | 2,0% | 20% | 51% | 3,9% | 56% | 9,1% | 24,0% | 43,7%
La Reina 14% | 29% | 84% | 3,4% | 83% | 6,4% | 6,2% | 10,4% | 25,3% | 27,5%
Nufioa 31% | 37% | 32% | 3,7% | 6,3% | 45% | 8,8% | 15,0% | 24,5% | 27,3%
Lo Barnechea 9,4% | 10,1% | 10,6% | 81% | 7,6% | 12,3% | 7,0% | 9,3% | 7,6% 18,1%
Santiago 35% | 3,8% | 46% | 71% | 11,3% | 83% | 13,9% | 159% | 17,8% | 13,8%
Pefialolén 10,2% | 12,8% | 12,2% | 11,2% | 11,1% | 8,7% | 6,9% | 8,9% | 8,7% 9,3%
San Miguel 7,7% | 10,4% | 6,1% | 10,1% | 11,8% | 10,5% | 10,1% | 13,7% | 11,5% 8,1%
Colina 17,8% | 14,7% | 13,7% | 11,.9% | 15,0% | 5, 7% | 6,0% | 3,1% | 4,2% 8,0%
La Cisterna 12,8% | 13,6% | 13,6% | 71% | 95% | 15% | 7,7% | 7,8% | 11,7% 4,5%
Recoleta ,5% | 12,0% | 12,5% | 13,1% | 13,0% | 11,4% | 8,3% | 9,4% | 4,5% 4,4%
Macul 9,3% | 92% | 13,2% | 11,4% | 13,1% | 12,3% | 8,2% | 15,3% | 53% 2,8%
La Florida 10,0% | 12,3% | 9,3% |10,0% | 12,7% | 10,0% | 8,4% | 13,9% | 10,7% 2,7%
Maipu 82% | 8,8% | 13,8% | 10,4% | 14,6% | 13,3% | 10,0% | 10,1% | 8,6% 2,3%
Quilicura 8,3% | 11,5% | 15,2% | 15,2% | 10,2% | 13,8% | 9,5% | 9,6% | 4,9% 2,0%
Cerrillos 17,0% | 1,7% | 16,7% | 19,5% | 10,3% | 9,2% | 2,6% | 6,9% | 4,3% 1,9%
Estacion Central 15,0% | 15,6% | 12,0% | 10,7% | 9,1% | 16,5% | 71% | 7,3% | 51% 1,6%
Renca 53% | 20,1% | 18,1% | 9,5% | 15,9% | 12,3% | 7,8% | 7,0% | 2,5% 1,5%
Independencia 8,1% 6,1% | 1M,7% | 14,3% | 9,2% | 19,7% | 12,0% | 11,2% | 6,3% 1,4%
Pedro Aguirre Cerda 14,8% | 11,8% | 16,2% | 13,6% | 12,7% | 12,7% | 8,2% | 55% | 3,3% 1,2%
El Bosque 14,4% | 20,8% | 15,3% | 8,6% | 14,4% | 5,3% | 9,8% | 55% | 4,9% 0,9%
Puente Alto 1,7% | 12,5% | 12,9% | 13,0% | 11,6% | 10,8% | 13,3% | 7,3% | 6,1% 0,8%
Quinta Normal 9,2% | 13,5% | 10,7% | 18,6% | 10,5% | 11,6% | 16,4% | 4,9% | 4,0% 0,7%
Pudahuel 12,3% | 17,9% | 7,7% | 13,9% | 10,8% | 15,1% | 11,3% | 7,4% | 2,9% 0,7%
Lo Prado 10,3% | 14,0% | 14,3% | 15,4% | 12,5% | 12,5% | 12,3% | 5,9% | 2,0% 0,6%
Huechuraba 17,2% | 13,4% | 13,4% | 13,9% | 8,2% | 13,0% | 10,8% | 8,6% | 1,0% 0,6%
Cerro Navia 211% | 192% | 7,2% | 14,3% | 13,5% | 11,7% | 8,0% | 2,5% | 2,0% 0,5%
Lo Espejo 15,7% | 22,2% | 12,8% | 12,4% | 16,1% | 8,3% | 55% | 3,5% | 3,0% 0,4%
Conchalf 1M1% | 13,7% | 20,5% | 12,5% | 8,1% | 1,0% | 10,4% | 10,4% | 2,1% 0,3%
San Joaquin 81% | 14,6% | 12,0% | 19,0% | 12,1% | 14,1% | 9,8% | 7,4% | 2,7% 0,2%
La Granja 11,9% | 20,3% | 14,2% | 10,6% | 14,2% | 14,2% | 8,7% | 4,7% | 11% 0,1%
La Pintana 23,3% | 17,2% | 17,4% | 13,6% | 11,3% | 8,7% | 6,3% | 1,6% | 0,4% 0,1%

San Ramoén 17,2% | 18,5% | 11,5% | 19,0% | 11,5% | 6,0% | 8,4% | 51% | 3,0% -

Fuente: Elaboracion propia en base a Encuesta CASEN 2017. Nota: La tabla indica el porcentaje de hogares segin
decil de ingreso socioeconémico para cada comuna presentada. Las comunas donde hay mayor concentracion
de menores ingresos en el decil I, se han marcado con negrita, lo mismo para las de mayores ingresos en el decil
X. Con excepcion de la comuna de Colina y Pefialolén, en pocas comunas se logran ver distribuciones similares
de grupos de altos y bajos ingresos.
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Figura 1. Mapa comparado de comunas segun concentracion de poblacion del 10% de menores
ingresos(izquierda) con poblacién del 10% de altos ingresos (derecha)
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Fuente: elaboracion propia en base a encuesta CASEN 2017.

Esta diferenciacion en los ingresos de los hogares se traduce en comunas para ricos y pobres
(Valenzuela, Pressacco, Cienfuegos y Penaglia, 2015), lo que repercute en el sistema de ordenamiento
interno comunal dado que cada comuna debe autofinanciarse (Vergara-Perucich, 2018) y, como es
de esperarse, las comunas con residentes de altos ingresos generan mas consumo, mas aporte a las
arcas municipales y mayor regularidad de pago de impuestos. Sabiendo de la existencia de comunas
de buena calidad en materia de gestion de los asuntos referidos a los espacios publicos y otras de
baja calidad urbana, el Estado ha optado por una estrategia de fuerte inversién en transporte publico
que permita reducir los tiempos de viaje entre comunas con buena provision de bienes publicos y
las de bajos niveles de bienes publicos. Al respecto, el presidente Sebastian Pifiera hizo el anuncio en
su cuenta anual del afio 2019: “Pero ademas de ciudades mas integradas y amigables nos estamos
haciendo cargo de una verdadera revolucion en materia de transporte publico, a través del Proyecto
Transporte Tercer Milenio. Esta modernizacién incluye la duplicacion de la red del Metro en la Regidn
Metropolitana, pasando de 150 a 300 km, a través de la recientemente inaugurada Linea 3, pero
también de las nuevas Lineas 7, 8, 9 y 10, y las extensiones de la Linea 2 hasta San Bernardo, la 3 a
Quilicura, la 4 a Bajos de Mena y la 6 a Isidora Goyenechea, y esta en pleno estudio un tren que
permitird unir la capital con el aeropuerto Arturo Merino Benitez. Todo esto va a permitir que la mitad
de los habitantes de Santiago puedan caminar desde su hogar al Metro o desde su lugar de trabajo
al Metro.”

Metro es una empresa publico-privada cuyo directorio depende del nombramiento de la Corporacion
del Fomento de la Produccién (CORFO) y del Ministerio de Hacienda, segun la Ley 18772 que
transforma a Metro en Sociedad Andnima controlada por el Estado como socio accionario

T Discurso anual del presidente de la republica rindiendo cuentas ante la ciudadania. Disponible en:

https://prensa.presidencia.cl/comunicado.aspx?id=96555
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mayoritario, que es fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros, que emite acciones
ordinarias Serie A y B para su capitalizacién. ELl anuncio del presidente Pifiera, se ha acompafiado de
una importante difusién por parte de diferentes actores cercanos al gobierno, valorando en aporte
gue esta infraestructura tendra sobre el bienestar de la poblacién beneficiada. El actual presidente
de Metro. Louis de Grange, plantea que Metro siempre ha sido el eje estructural del transporte urbano
que permite cambiar la vida de las personas (de Grange, 2018). De forma similar, en la inauguracion
de la extensién de la linea 2 de Metro, la Ministra de Transportes y Telecomunicaciones para el periodo
2018-2022, Gloria Hutt, decia que “El transporte publico avanza a paso firme para continuar
mejorando la calidad de vida de todos sus usuarios. Hoy iniciamos los trabajos de extension de la
Linea 2, lo que para muchos era un suefio, especialmente en las comunas de El Bosque y San
Bernardo, las que por primera vez se sumaran a la red de Metro. Sus habitantes disfrutaran de una
mayor conectividad y con alto estandar” (Hutt, 2019). Sin duda, la extensién de lineas de metro en la
ciudad de Santiago es una buena noticia para los beneficiarios, sin embargo, también existen
ganancias econdmicas que se benefician de esta extension de lineas sin realizar inversiones y que en
otros lugares son sujetos de regulacion. Sin embargo, este efecto de aumento de valor, contiene en
si una dualidad de intereses y de facultades sobre el bien publico y el privado (Alegret y Cabre i Puig,
2011).

Al respecto, el mecanismo de recuperacion de plusvalia para inversiones publicas similares a Metro
se ha implementado en otros lugares de Ameérica Latina, con positivos resultados (M. Smolka y
Furtado, 2001). Quizas el caso colombiano sea el mas llamativo, debido a que ya lleva funcionando
muchos afios y existe documentacion que clarifica sus efectos y desmitifica potenciales restricciones
al desarrollo urbano (Garza, 2019). Por otro lado, su aplicacion es clara y regulada por una ley que
surge luego de afios de deliberacion (desde 1921) para disefiar un modelo apropiado de captacion en
los mecanismos de contribucion de valorizacién (Smolka, 2013; Vejarano, 2008).

Un experto en estos mecanismos de gestion urbana para America Latina es Martim Smolka, quien ha
recomendado realizar exploraciones sobre estos instrumentos en naciones que aun no las
implementan, como es el caso Chileno (M. Smolka, 2013). A este llamado, diversos expertos a nivel
nacional buscan que se instale este debate. Al respecto, Smolka propone que este debate vaya mas
alla de las 4 | que obstaculizan la busqueda de soluciones al desarrollo de ciudades mas equitativas:
interés creado por parte de desarrolladores y tenedores de portafolios de terrenos, ideologia que
rechaza la intervencion publica en el mercado, ignorancia que intenta relacionar la inflacion por
regulacion que afectaria los precios de la vivienda y la inercia en estados culturalmente predispuestos
a subsidiar soluciones de integracion social (Smolka, 2013).

El debate académico en Chile sobre estos mecanismos tiene vertientes diversas. Por un lado,
urbanistas como Pablo Allard plantean que, para el caso particular de Metro, la captura de plusvalia
no seria la herramienta idonea sino que seria mejor ampliar las facultades de Metro para desarrollar
otro tipo de iniciativas que mejoren el espacio urbano (Allard y Cocifia, 2018). El urbanista Ivan Poduje
ha catalogado el modelo de captura de plusvalia como un fetiche idealizado para resolver problemas
urbanisticos que son mucho mas complejos (Poduje, 2019). Ciertamente, como plantea Camila
Cocifia, la solucion urbanistica para problemas complejos como la segregacion no es una sola y se
necesitara aproximaciones heterogéneas (Allard y Cocifia, 2018). De momento, simulaciones y
aproximaciones a la posibilidad de desarrollar capturas de plusvalia urbana en Chile son escasas.

Uno de los pocos ejemplos de simulacion fue desarrollado por Ernesto Lopez, Claudia Sanhueza,
Sebastian Espinoza y Felipe Ordenes, quienes presentan evidencia que indicaria que la inversion
estatal sobre lineas de metro aumenta en un 25.6% las ganancias de las empresas inmobiliarias y en
un 5.5 % para los propietarios de los suelos, ante lo cual proponen avanzar hacia un impuesto a la
renta de suelo, similar al modelo de recuperacion de plusvalias (Lopez-Morales, Sanhueza, Espinoza
y Ordenes, 2019).
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Figura 2. Esquema descriptivo del estudio

Proyectos Inmobiliarios vendidosa 400
metros de distancia de las estaciones de
Metro seleccionadas (Linea 3), incluida
primera transaccion de suelo.

Base de Datos
Registrode
Transacciones de
Conservador de Bienes
Raices de Santiago
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Registroespacial de
estaciones de Metro de
Santiago
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transacciones inmobiliarias

Ganancias por Ventas

Potencial Recuperacién de
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(VAN)

Fuente: Elaboracién de los autores.

Para contribuir en este debate, en este articulo, desarrollamos un estudio exploratorio sobre el precio
de la vivienda en la ciudad de Santiago de Chile, con especial énfasis en la recientemente inaugurada
linea 3 del metro. El objetivo es, en primera instancia, conocer las ganancias presuntas de estos
proyectos de vivienda en altura, medidos por el Valor Actual Neto. Luego, se planta un supuesto: el
anuncio de nuevas estaciones de metro produce un aumento significativo del valor d suelo y de las
viviendas que se comercializan en el sector aledafio. Para testear este supuesto, se hace una revision
historica de los datos de cada estacion (400 metros de radio), en busca de conocer el valor de suelo
antes del anuncio de las estaciones de la nueva linea 3 (afio 2010) y los valores de las viviendas y el
suelo, una vez inaugurada la linea (afio 2019). De esta manera (Figura 2), se podran determinar los
presuntos aumentos por nuevas lineas y aplicar una recuperacion de plusvalia. En el presente estudio,
entonces, se revisara cuanto podria recaudar el estado con la inauguracion de la nueva linea 3 del
metro y cuanto afecta esto la rentabilidad del mercado inmobiliario, medido por el Valor Actual Neto
(VAN). Para muchos de los datos presentados, se utiliza la Unidad de Fomento (UF), que en Chile se
usa como una medida de valor de cambio indexado por el indice de Precios del Consumidor con el
objetivo de que su reajuste se realice automaticamente en coherencia con las variaciones
econodmicas nacionales. Para facilitar la lectura, hemos agregado también la transformacion en Euros
de octubre 2019.

Esta es una investigacion de caracter inductiva, exploratoria y cuantitativa, que trabaja con datos
obtenidos desde archivos oficiales unificados para el estudio especifico de un conjunto de proyectos
de diversa tipologia ubicados en la comuna de Santiago Centro, correspondiente al CBD local. Luego
de presentar la metodologia a utilizar, se desarrolla un analisis sistematico sobre 40 proyectos sobre
la estructura de precios de proyectos de vivienda en altura ubicados en torno a la linea 3 del Metro,
para determinar cuales son sus rentabilidades esperadas a la hora de elaborar las propuestas. A
modo de anticipacion de los resultados obtenidos en el estudio, la captura de plusvalia directa sobre
ventas de suelos y departamentos de los 40 proyectos evaluados, podria alcanzar para adquirir mas
de 4000 unidades de vivienda publica o para financiar gran parte del costo de inversién de la misma
Linea 3 de Metro. El impacto sobre la rentabilidad del negocio inmobiliario es variable, pero en el
82.5% de los casos mantienen importantes niveles de ingresos medidos por VAN.
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2. Métodos

El método busca reconstruir el historial de proyectos de vivienda nuevos ubicados en el &rea cercana
a las nuevas estaciones de la Linea 3 del Metro (Figura 3), considerando un radio maximo de 400
metros. Se han contemplado Unicamente los proyectos disponibles en el afio 2019, cuando dicha
linea entro en funcionamiento. A partir de los datos del Conservador de Bienes Raices de Santiago,
los expedientes municipales de cada proyecto y de la ficha de marquetin de cada proyecto, se ha
reconstruido su rentabilidad de ventas, los valores de los terrenos comercializados para la ejecucion
de los proyectos y los resultados de ventas. Para la reconstruccion de los proyectos, se utilizd
principalmente la base de datos facilitada por la plataforma InCiti.com, que acelera la busqueda de
datos por direccion especifica, para el area metropolitana de Santiago.

Figura 3. Linea 3 del Metro de Santiago

0 25 5 km

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Metro de Santiago S.A.
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El modelo de costos de construccion se basa en una estimacion presupuesto asociado al nivel de
terminaciones, equivalente al modelo de validacién de costos de reposicion del Servicio de Impuestos
Internos (SII) de Chile. Ademas, se establecio una configuracion ritmica de avance de obra (Tabla 2),
que trasforma el presupuesto total de construccion en un flujo acorde a un avance ideal de obra,
caracteristico de la edificaciéon en altura, basado en un modelo de curva S de planificacion de
proyectos de construccion (Miskawi, 1989), donde la mayor parte de la inversion se encuentra hacia
la mitad temporal del proyecto. Considerando las velocidades constructivas en Chile, se considera
que la construccion del edificio dependera de la cantidad de pisos, avanzando 1 piso por cada mes
de avance. El resto del flujo se calcula a partir de la velocidad de venta del proyecto. Es importante
mencionar que la velocidad de venta del proyecto también ha sido elaborada en base a datos de
cada proyecto. Finalmente, sobre estos flujos se realizan los calculos de rentabilidad de cada obra
analizada.

Tabla 2. Modelo de analisis de flujos de caja

Venta en Vent G
Verde enta en Gris

Flujo Cero Recepcion (obra acabada y

(Antes de recepcionada) Total
terminar)
Tiempos 0 1 213 1] |jH 13 | jt4 SUUR (VU U (VO IUOURN VU VRN IV o
Unidades - - o111 I _ === 1-1-1-1-1-
Vendidas
Ingresos - - “l-1-1-1- i - I R R R A R N N
Ingresos por B - B B N B - t=1=1=-1=1=-1-1-
PIE

Ingresos por
Créditos - |- -1-1-1-1- - - |- --1-1-1-1-1-1-1-
Hipotecarios

Costo del
Terreno

Costos de
Construccion

Costos de
Asesorias

Costos de
Permisos

Costos de
Marketing

Flujo de Caja

Fuente: Elaboracién de los autores.

El modelo de ingresos consiste determinar un inicio, termino y ritmo de ventas en un periodo
determinado. Como supuesto se considerd la velocidad de venta declarada en la base de datos de
la plataforma InCiti y contrastada con los datos declarados por la Camara Chilena de la Construccion.
Se uso un supuesto que dice que las ventas mensuales se desarrollan de forma constante en base
a la tasa de ventas registrada hasta agotar el stock de viviendas disponibles. Esto implica que, en un
escenario negativo, la velocidad de venta de los proyectos es de 3 afios. Con estos datos, se calcula
el Valor Actual Neto (VAN) para tener una referencia basal de la rentabilidad actual de proyectos
inmobiliarios en sectores donde ha existido inversion publica.
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El modelo de evaluacion financiera, se realizd mediante un ejercicio de construccion de flujo de caja
considerando el periodo inicial, el valor de la compra del terreno, los gastos en proyectos y permisos.
Por periodos mensuales, se calcula el flujo de ingresos y egresos, para después calcular el VAN.

Es importante mencionar que el mercado de la vivienda en Chile no funciona en base a datos
transparentes. Por un lado, los precios de la vivienda solo son registrados en archivos impresos en
papel (no en digital) que se almacenan en los conservadores de bienes raices dependiendo de cada
territorio, en este caso, en el de Santiago. Por otro lado, los montos de inversion en construccion no
son registrados de forma publica por todas las empresas y esto es Unicamente obligatorio para
aquellos proyectos de gran envergadura, lo que se incorpora en el Sistema de Evaluacion Ambiental
a la hora de ingresar proyectos para ser evaluados y aprobados. Dicha informacion, es provista por la
misma empresa. Otra limitante es que la tasacion fiscal de inmuebles estd completamente
distanciada de la tasacion comercial de los mismos. Esto quiere decir que, entre otras cosas, las
transacciones de inmuebles pagan impuestos contra la tasacién fiscal por lo que no necesariamente
el Servicio de Impuestos Internos maneja informacion de los costos comerciales de las obras
edificadas. Esto ha determinado que se tomen algunas decisiones metodoldgicas sobre como
enfrentar la evaluacion de cada proyecto.

Para la obtencién de los datos y asi completar la tabla de proyectos, se ha recurrido a las siguientes

fuentes:

1. Conservador de Bienes Raices de Santiago, entidad publica que registra las transacciones de
propiedades en la ciudad, indicando datos personales de quienes realizan las transacciones,
valores, dimensiones y caracteristicas generales de cada propiedad. Esta informacion fue obtenida
a partir de datos recabados por InCiti.

2. Velocidad de venta de las propiedades para determinar sus tiempos de construccion, fueron
elaborados en base a datos de la Camara Chilena de la Construcciéon y a los antecedentes de
avances de proyectos recabados por InCiti.

3. Para la estimacion de costos de construccion, hemos desarrollado un calculo en base a datos
obtenidos desde el catalogo de actividades de la construccion ONDAC y de las tablas estimativas
desarrolladas por el Servicio de Impuestos Internos y el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
Dependiendo del volumen construido, hemos utilizado un valor de construccion de UF/m2
estimado en 22,5 a 25 para construccion sobre nivel 0; y de 17 UF/m2 para construccion de
subterraneos. Estos valores son netos.

4. Para estimar los ingresos de los proyectos por ventas, se ha utilizado el valor comercial anunciado
en sitios web especializados (portalinmobiliario.com y toctoc.com), contrastandolo con la
informacion de transacciones indicados en las bases de datos de InCiti y en los propios anuncios
de las empresas que comercializaban sus obras.

5. A los costos de inversion final se han agregado los gastos correspondientes a publicidad y ventas,
asesorias y diseflo del proyecto, siguiendo el modelo de Julio Aznares (Aznares en Simian vy
Niklitschek, 2017), ampliamente validado por la industria inmobiliaria en Chile.

Es importante mencionar que, en Chile, para transacciones inmobiliarias, se usa la Unidad de
Fomento (UF), la cual es una medida de valor reajustable diariamente por el IPC, lo que permite que
el valor de los inmuebles sea comparable entre dos diferentes periodos, algo muy util para este
gjercicio en particular. Aun asi, se han indicado valores en Euro para facilitar la lectura del articulo.
En ningun caso, este estudio desarrolla una evaluacion por precios heddnicos, dado que hemos tenido
acceso directo a los precios reales de transacciones durante toda la historia del proyecto, desde
compra de suelo para desarrollo inmobiliario hasta la venta de la ultima vivienda comercializada. En
ese sentido, no es el objeto de este trabajo establecer el impacto estadistico de la distancia a las
estaciones de Metro sobre el precio final, sino evaluar cuanto valor se podria extraer para inversion
publica desde la propia comercializacion de los bienes raices estudiados.
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2.1 Reconstruccion de historia de proyectos evaluados

Dado que el mercado de la vivienda en Chile se presenta sin transparencia total en la obtencién de
los datos, la reconstruccion de la historia de cada proyecto tuvo que seguir un detallado proceso que
se ilustra a continuacion con un caso de un edificio revisado para la comuna de Santiago Centro,
cercano a la estacion Parque Almagro de la Linea 3 (Edificio N°13). Este es un edificio de 1y 2
dormitorios, del que la empresa inmobiliaria proyecta ganancias generales por UF 1,532,000;
equivalente a un 22% de las ganancias proyectadas para proyectos nuevos terminados. En nuestra
evaluacion estos montos se complementan con otras informaciones del proyecto contenidas en sus
permisos de edificacién y en las transacciones, lo que nos hizo corregir el monto de ventas en un
9,09%. Estas ganancias son declaradas en la memoria anual de la empresa, en relacion a sus
proyecciones para el afio 2019. Esta memoria se encuentra en la Superintendencia de Valores y
Seguros de Chile. Teniendo estas expectativas de ganancias como referencia, se revisa el detalle del
mismo proyecto, para lo cual se accede a sus antecedentes planimétricos, permisos de edificacion,
declaracion de impacto ambiental y transacciones en el Conservador de Bienes Raices de Santiago
(CBRS). Como contexto general, el proyecto se rige por la normativa del Plan Regulador Comunal de
Santiago Centro. Este proyecto obtuvo su permiso de edificacion el dia 18 de junio de 2018,
adecuandose a las normas indicadas en el Certificado de Informes Previos 153.610 del afio 2016 (Zona
B del PRC de Santiago). Para este proyecto, se contemplan 546 departamentos a vender, con un costo
estimativo de 76 UF/m2 por cada uno. Es decir, un departamento de 35 m2 costaria UF 2660. En el
Sistema de Evaluacion Ambiental, la empresa declara que la inversion para ejecutar el proyecto es
del orden de UF 694.374. A este monto, le hemos sumado el costo que tuvo el terreno para su
construccion, dimensionado en 4.612 m2, inscrito en el registro del Servicio de Impuestos Internos,
cuya tasacion fiscal es de 54.139 UF y su valor de venta inscrito en el CBRS fue de UF 161.122.

El edificio tiene 6 diferentes tipologias de departamentos, en 12 pisos, enterando 22.604 m?2 a la venta,
mas 273 estacionamientos y bodegas vendidos a UF 450 y UF 55 respectivamente. Segun la velocidad
de venta registrada en este proyecto, la venta de toda la obra se calcula en 25 meses. El costo de
construccion aplicados es de 24 UF/m2 para construccion sobre superficie y 17 UF/m2 para
construccion de subterraneos. No se contempla financiamiento bancario para la evaluacién de este
proyecto ni para ninguno de los evaluados. Entonces, con esta evidencia empirica, los cuales pueden
ser consultados en las fuentes de origen, se evalla la rentabilidad del proyecto en el presente. Luego,
para revisar la diferencia de ganancia, se toma como referencia el valor de los terrenos similares y
cercanos al del proyecto y los departamentos nuevos para el afio 2010, un afio antes del anuncio de
las estaciones de la Linea 3 de Metro, de tal manera de registrar su valor en UF antes y que tanta
diferencia ostentan ante un modelo de valoracion de suelo e inmuebles reajustado al crecimiento
economico del pais.

Del resultado, se resta la diferencia entre valor 2010 y valor 2019, para asi conocer que tanto
incrementd el valor y poder simular el valor potencial de la recuperacion de plusvalia que se podria
aplicar tanto al terreno como a los departamentos. Tomando el modelo colombiano de recuperacion
de plusvalia (Smolka Y Furtado, 2001; Vejarano, 2008), se aplica una recaptura sobre ganancias de
50% a la transaccion del terreno y de 30% a los valores de venta de los departamentos. Este
procedimiento se aplicé a cada uno de los 40 proyectos analizados.

220 Técnica de analisis

En total, se tuvo acceso a 56 proyectos desarrollados o en venta en un radio de 400 metros a la
redonda desde las nuevas estaciones de metro de la Linea 3. Algunas estaciones como Los
Libertadores, Cardenal Caro, Plaza de Armas, Universidad de Chile y Fernando Castillo Velasco no se
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encontraron proyectos para su analisis. Por otro lado, se descubrieron algunas inconsistencias y falta
de datos completos para 16 proyectos, que fueron desechados para esta evaluacion.

El valor actual neto es un procedimiento que calcula el valor presente de un determinado numero
de flujos financieros futuros generados por una inversion en base a datos obtenidos como se indica
en Tabla 3. Se calcula aplicando una tasa de descuento al momento actual todos los flujos futuros,
simulando cudl serian las ganancias si dichos flujos se trajeran al presente, para comparar estas
ganancias con la inversion inicial. La tasa de descuento (d) es el resultado del producto entre el coste
medio ponderado de capital (CMPC) y la tasa de inflacion del periodo. Para estos proyectos, se ha
aplicado una tasa de descuento del 12%2. Se considera que si el VAN es mayor a O (es decir, supera
la inversion inicial), el proyecto es una inversion recomendable. De esta manera, se puede evaluar la
aplicacion de recuperacion de plusvalia desde una mirada que permita identificar si el mercado
inmobiliario resulta muy perjudicado.

La formula del VAN es:

van= 3 s REZ020

Donde,

R = Flujo neto de dinero

n = periodos a evaluar

i = Tasa de Descuento (12%)

Tabla 3. Ficha de Datos para Evaluacion de los proyectos segln origen de datos

Dato Fuente

Tamafio Predial (m2) Conservador de Bienes Raices de Santiago mediante

InCiti.com

Valor Total de Suelo (UF) Cohservador de Bienes Raices de Santiago mediante
InCiti.com

Valor de Suelo (UF/m2) Coo;ervador de Bienes Raices de Santiago mediante
InCiti.com

Pisos del edificio (n) Expediente del proyecto de InCiti.com

Unidades de Departamentos

en Venta (n) Expediente del proyecto de InCiti.com

Superficie promedio de los

departamentos (m2) Expediente del proyecto de InCiti.com

Superficie Construida sobre Estimacion a partir de exigencias del Plan Regulador Comunal
nivel O del edificio (m2) Vigente en Santiago Centro
Superficie Construida Estimacion a partir de cantidad de estacionamientos y tamafio

Subterraneos del edificio (m2) | predial

Superficie de departamentos

en venta (m2) Expediente del proyecto de InCiti.com

Cantidad de
estacionamientos en Venta Expediente del proyecto de InCiti.com

(n)

Cantidad de Bodegas en

Venta (n) Expediente del proyecto de InCiti.com

2 Para el andlisis de estos proyectos, existe una recomendacién implicita de considerar una tasa entre un 10% al 18%, de forma
conservadora. Si bien este valor depende del inversionista, se consideré parejo para todos los proyectos analizados.
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Superficie Construida (m2) Expediente del proyecto de InCiti.com

Valor de Venta de

Departamentos (UF/m2) Portalinmobiliario, Toctoc.com y sitio web de empresa

Valor Venta de

Estacionamientos (UF) Expediente del proyecto de InCiti.com

Valor Venta de Bodegas (UF) | Expediente del proyecto de InCiti.com

Inversion Inicial (UF) -

Ingresos (UF) -

Fuente: Elaboracién de los autores.

A modo de sintesis, la evaluacion de los costos totales de construccién se ha realizado siguiendo el
modelo de estructura de costos presentado por el Dr. Julio Aznares (Simian y Niklitschek, 2017). La
Tabla 4 sintetiza dicha estructura de costos y detalla como se han obtenido los datos.

Tabla 4. Estructura de costos para evaluar los proyectos

Item valor Fuente
Terreno (uf, CBR)** Unitario Conservador de Bienes Raices de Santiago
Costo construcciéon sobre O Estimacion desarrollada por el Servicio de
*kk 22
(uf) Impuestos Internos
Costo construccion subterraneo 15 Estimacion desarrollada por el Servicio de Impuestos
(ufy*** Internos
Derechff*zﬂunlmpales 012 0,1 Ley General de Urbanismo y Construcciones
uf/m2)
Estudio arquitectura e ingenieria Aranceles Referenciales del Colegio de Arquitectos
A, 0,05 .
(sobre costo de construccién) de Chile
Estudio calculo (Uf/m2)* 02 Arangeles Referenciales del Colegio de Arquitectos
de Chile
Paisajismo (obras, uf/m2) 25 Arangeles Referenciales del Colegio de Arquitectos
de Chile
Paisajismo disefio (sobre obras de Aranceles Referenciales del Colegio de Arquitectos
T 0,04 4
paisaje) de Chile
Administracion (costos de Aranceles Referenciales del Colegio de Arquitectos
B, 0,02 A
construccioén) de Chile
Marketmgy/ ventas (sobre 0,08 Aznares en Simian et al. 2017
construccion)
Gastos legales (sobre construccion) | 0,02 Aznares en Simian et al. 2017
Impuestos a la renta 0,1 Servicio de Impuestos Internos
I.V.A. 0,0665 Servicio de Impuestos Internos
Velocidad de venta(mes)****x* 36 Camara Chilena de la Construccion

Fuente: Elaboracién de los Autores.

3. Resultados

Se realizd la evaluacion sistematica de 40 proyectos (Figura 4) para conocer cudl serfa su rentabilidad
bruta presunta en relacion a su evaluacién inicial, en relacion a cada m2 comercializado y su
diferencia con el valor antes de conocerse la construccion de estaciones de metro.
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Figura 4. Localizacion de proyectos inmobiliarios evaluados en un radio de 400 m. desde las
estaciones de la Linea 3 de Metro

Fuente: Elaboracion de los autores.

En la Tabla 5 se sintetizan las ganancias esperadas para los proyectos analizados en torno a las
estaciones de la Linea 3.

En promedio, los proyectos evaluados tienen 13 pisos, con ganancias esperadas segun VAN de 4.97
millones de Euros (UF 139,664) y la suma del VAN de los 40 proyectos evaluados entera 198.7 millones
de Euros (UF 5.585.308).
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Tabla 5. Rentabilidad de proyectos inmobiliarios en torno a la Linea 3 del Metro de Santiago,
medidos por VAN
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Estacién Costo Terreno VAN Costo
Proyecto de metro Comuna Pisos | Construccién VE(lNJ-'I:-)AS Te(U,e:;O Eﬁ‘F’\; VAN Euros | sobre sobre sobre
cercana (UF) VENTAS | VENTAS | VENTAS
(400 m)
! Vivaceta conchall 5 35.928 63117 | 5572 | 4805 | ez | oo0ss | 0076 | 0569
2 Conchali conchal “ 403733 | 705316 | 58226 | 57165 | 2.033.344 | 0083 | 0081 | 0572
Plaza . - -
3 Chacabuco | 'ndependencia | 12 246272 | 441234 | 36710 | 42139 | 1498884 | 0083 | 0096 | 0558
Plaza . - -
4 Chacabuco | 'Mdependencia | 17 389.242 689.158 | 23749 | 90.633 | 3223783 | 0034 | 0132 | 0565
5 Hospitales | Independencia | 23 464172 989.982 | 286730 | 10.008 | 355981 | 0290 | 0010 | 0469
6 Hospitales | Independencia [ 23 750.349 | 1.399.977 | 39.569 | 237.235 | 8.438.368 | 0028 | 0169 | 0536
7 Hospitales | Independencia | 25 779.286 | 1.289.521 | 21390 | 132.935 | 4728443 | 0017 | 0103 | 0604
e Hospitales | Independencia | 15 303568 | 520416 | 12.461 | 63.003 | 2240993 | 0024 | 04121 | o583
Caly ) - N
9 Canto Santiago “ 420738 | 1066160 | 133209 | 256148 | 911093 | 0125 | 0240 | 0395
Caly ) - -
10 Canto Santiago 6 112.500 218.594 | 29.286 | 21687 | 771403 0134 | 0099 | 0515
Caly ) - -
1 Canto Santiago 16 571.057 950.602 | 68.896 | 55273 | 1966.040 | 0072 | 0058 | 0601
Parque . - -
2 Almagro Santiago ° 232.895 583188 | 117.441 | 97117 | 3.454.425 | 0,201 0167 | 0399
Parque ) - -
13 Almagro Santiago 1~ 819.799 | 1.849.018 | 161122 | 407.348 | 14.489.205 | 0,087 | 0220 | 0443
Parque . - N
“ Almagro Santiago @ 304258 | 801548 | 89134 | 618 | 4130800 | o | oms | 0492
Parque . - N
= Almagro Santiago @ 323.774 612561 | 47.000 | 81728 | 2.907.049 | 0077 | 04133 | 0529
Parque . - -
6 Almagro santiago 99 448.686 850.200 | 152.400 | 37.938 | 1349.441 | 0179 | 0045 | 0528
1 Matta Santiago 23 588494 | 1084523 | 101328 | 112491 | 4001270 | 0093 | 0104 | 0543
8 rarrazabal Nunoa ! 146.303 333.007 | 80.869 | 28421 | 1010.920 | 0243 | 0085 | 0439
19 rarrazabal Nunoa 1 319589 | 860.505 | 225360 | 124.083 | 4.413591 | 0262 | 0144 | 0371
20 rarrazabal Nunoa 93 653.690 | 1.754.583 | 89.615 | 581.065 | 20.668.255 | 0,051 0,331 0,373
21 Monsenor Nufioa 7 - -
Eyzaguirre 162.200 422870 | 8500 | 7818 | 2778617 | 0201 | 04185 | 0384
22 Monsenor Nufioa 12 - -
Eyzaguirre 353156 903.761 | 135.500 | 200.731 | 7139.923 | 0150 | 0222 | 0,391
23 Monsefor Nufioa 12 . _
Eyzaguirre 321978 805221 | 121551 | 170154 | 6.052.304 | 0,151 021 | 0,400
24 Monsefor Nufioa 7 . N
Eyzaguirre 239.394 553.021 | 51503 | 125437 | 4461753 | 0,093 | 0227 | 0433
25 Nunoa Nunoa 6 353.806 927515 | 171413 | 187162 | e.657.287 | 0185 | 0202 | 0381
26 Nunoa Nufoa e 209.575 531.808 | 101501 | 97.026 | 3.451187 | 0,191 0182 | 0394
21 Nunoa Nufioa & 169.024 432739 | 86312 | 77.097 | 2742328 | 04199 | 0178 | 0,391
28 Nunoa Nurioa 6 265.859 663.284 | 103.250 | 136721 | 4.863112 | 0156 | 0206 | 0,401
29 Nunoa Nunoa ! 380.952 908.682 | 86.312 | 218.246 | 7.762.926 | 0095 | 0240 | 0419
0 Nunoa Nufioa 8 363834 | 786734 | 45953 | 176.980 | 6205104 | 0058 | 0205 | 0462
Chile - -
3 Espafia Nunoa ! SN827 | 750041 | 137004 | 124969 | 4416650 | 0183 0,166 0,416
32 chile Rufioa 7 - -
Espafia 427889 | 1171967 | 54981 | 402498 | 14316699 | 0047 | 0343 | 0365
33 Chite Rufioa 16 5 -
Espafia 282.002 679.770 | 64.370 | 166.805 | 5933196 | 0095 | 00245 | 0415
o4 Villa Fret Nufioa 5 103.006 | 255264 | 52100 | 40.952 | 1456665 | 0204 | 0160 | 0404
15
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35 Villa Frei

50.116

96.388 216.787 19.646 | 698.793 0,231 0,091 | 0445
36 Villa Fret Nufioa 5 144.981 381191 | 56.654 | 89.885 | 3197188 | 0149 0236 | 0,380
37 Villa Fred Nufioa ° 144.440 351514 | 24.820 | 95212 | 3.386.651 | 0,071 0,271 0,411
38 Plaza Nufioa 10 - )

Egania : 145.516 296.328 | 60147 | 18.900 | 672250 | 0203 | 0064 | 0491
39 Plaza Nufioa 7 - -

Egania 350.837 910.721 | 75.639 | 262.733 | 9.345308 | 0,083 | 0288 | 0,385
40 Plaza Rufioa 18 ; B

Egana 481.630 1298344 | 169.159 | 340.737 | 12.119.892 | 0130 | 0262 | 0,371

Fuente: elaboracion de los autores en base a datos del Conservador de Bienes Raices de Santiago, InCiti.com vy
Servicio de Evaluacion Ambiental del Ministerio de Medio Ambiente.

De la Tabla 6 se puede revisar que no necesariamente un alto valor de suelo se relaciona a las
rentabilidades obtenidas ni con el precio de la vivienda. Al tratar de comprender el peso determinante
de los componentes sobre las ventas del proyecto, se observa que es estadisticamente significativa
la cantidad de pisos del edificio, junto con la rentabilidad medida en el VAN, quedando en tercer
orden el peso del terreno. En la estructura de costos de los proyectos evaluados, el peso del terreno,
en promedio, ostenta un 12.9 % contra las ventas, mientras el van asciende a 16.9%. Sin dudas, el
factor de mayor pesa sobre las ganancias por ventas son los costos de construccion, llegando a
45,6% del total de ventas.

Tabla 6. Evaluaciéon de factores sobre ventas del proyecto

Evaluacion de factores sobre ventas del proyecto ; v = Ventas
Estadisticas de la regresion Coeficientes Error tipico | Estadistico t Probabilidad

Cosficiente de 0,914 (Intercepcién) | 100198,847 | 62230256 | 1,61013 0,11610434636375
correlacion multiple

! coeficiente de 0,835 Terreno 1,043 0,492 212016 | 0,04095326956455
eterminacion R"2

R*2 ajustado 0,821 VAN* 2,233 0,230 9,69954 | 0,00000000001395

Error tipico 170185,185 Pisos** 18995,858 | 3803,738 | 4,99400 | 0,00001530205702

** Mayor significacion; * Valor significativo

Fuente: Elaboracién propia.

La inversion en construccion de la Linea 3 del Metro de Santiago consistié en un monto de 1.380
millones de Euros actuales (EMB, 2011). Segun los datos de la Tabla 6, con una recuperacion de
plusvalia del 50% a las ganancias por ventas de terrenos y de 30% a la comercializacién de las
viviendas, aplicado unicamente a los proyectos evaluados en este gjercicio hipotético, podria recaudar
un equivalente al 41 % de la inversion total original en esta nueva infraestructura, o bien para la
compra de 4,151 unidades de vivienda publica ubicadas en el radio de 400 metros evaluados para
cada una de las nuevas estaciones que ha revisado el presente estudio.

Finalmente, se evalua el impacto sobre el mercado inmobiliario de la recuperacion de plusvalia sobre
viviendas nuevas y el resultado se sintetiza en la siguiente tabla.
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Tabla 7. Evaluacion de recuperacion de plusvalias aplicada a los 40 proyectos evaluados

Estacion Valor Difer. Difer. Recuperacion | Recuperacion VAN con
prom. | demetro | Venta | de %Z/goz L:jz/ Tsz valorde | wvalor | porventa | porventa %t‘;tluéi recuperacion
: cercana | (UF/m2) | Suelo | “oqy 2(5)10‘ Suelo depts. de suelos | depts. UF c de plusvalias
(400 m) (UF/m2) (UF/m2) | (UF/m2) | UF (50%) (30%) uros en Euros
1 Vivaceta 52,20 619 | 400]| 1570 219 36,50 986 11.931 424387 -163.951
2 Conchali 5730| 900| 490 19,80 410 37,50 13.264 417.746 | 14.859.092 | -1491.388
Plaza
3 5910 | 2670 | 730| 30,80 19,40 28,30 13.339 186791 |  6.644.113 7767
Chacabuco
4 Flaza 5840 | 1034 | 520 2640 514 32,00 5.905 332717 |  1.834.618 416.487
Chacabuco
5 Hospitales | 62,30 | 5821| 830| 3940 49,91 22,90 122.922 320107 | 1706379 | -2.420.860
6 Hospitales | 6160 | 2826 | 820 39,00 20,06 22,60 14.045 458540 | 16.310.127 | 4.569.435
7 Hospitales | 5530 | 188| 660| 2270 528 32,60 4755 669197 | 23.803.071| -917.900
8 Hospitales | 5580 | 1246| 7.80| 2230 4,66 33,50 2.331 278720 | 9.913.968 -110.706
9 CalyCanto | 8620| 5659 | 37.11| 3290 19,48 53,30 22.929 604.609 | 21505726 |  4.009.711
10 calycanto| 6380| 4881| 2685| 3090 21,96 32,90 6.589 101.750 3.619.21 -87.110
11 calycanto| 5390| 2027 1376| 3130 15,51 22,60 18.257 351035 | 12.486.187 | -995.812
Parque
12 8570 | 7582 | 4530| 34,00 30,52 51,70 23.636 320871 |  11.413.285 747.078
Almagro
13 Aﬁfr:ggfo 7570 | 3443 | 1470 | 3300 20,33 42,70 47567 965208 | 34332138 | 6.345.88
14 Parque 67,00 | 5237| 2860 | 36,80 23,77 30,20 20.228 327.670 | 1655123 | 1.366.095
Almagro
Parque
15 6370 | 2894 | 1920 40,00 9,74 2370 7.910 199.618 | 7100346 | 1222773
Almagro
16 Aﬁf;ggreo 62,20 | 100,00 | 50,70 | 30,30 49,30 31,90 37567 399.024 | 14193192 | -2.017.325
17 Matta 6160 | 2400 | 1330| 2100 10,70 40,60 22,588 642.629 | 22.858.097 | -1420.909
18 Irarrazaval | 7720 | 5620 22,50 | 33,00 33,70 4420 24246 175032 | 6225852 |  -465.912
19 Irarrdzaval | 9150 | 60,00 | 46,80 | 3450 13,20 57,00 24.790 501230 | 17.828.574 184.469
20 Irarrazaval | 90,60 | 50,00 17.00| 3500 33,00 55,60 29.573 ws# | 35635294 | 12.215.190
21 Monsefior | 7490|7100 | 2670 | 50,00 44,30 37,10 26.580 166.575 | 5925053 | 1.373.138
Eyzaguirre
22 Monsefior | g7 00| s583| 1710 | 4580 38,73 42,00 46.999 397.068 | 14123617 | 3.789.663
Eyzaguirre
23 Monsefior | g, 70| 4306 | 1650 | 5590 26,56 28,80 37.486 251312 | 8939108 | 3.931863
Eyzaguirre
24 Monsefior | 2520|4572 | 1320 4150 2,52 35,20 4130 234615 | 8345173 | 2.482.190
Eyzaguirre
25 fufioa 8840 | 6691| 2080 | 3640 46,11 52,00 59.062 505362 | 17.975.609 | 2.393.207
26 Rufioa 8530 | 70,00 | 3500 3560 35,00 49,70 25,375 287.018 | 10.209.071| 1.029.478
27 Rufioa 8760 | 4000| 1770| 3480 22,90 52,80 24.705 239.944 | 8534760 717.799
28 fufioa 84,00 | 70,00| 3500| 4310 35,00 40,90 25813 295952 | 10.526.947 | 2.366.014
29 Rufioa 7960 | 6165| 2080 | 3910 40,85 40,50 28.596 426716 | 15178166 |  4.162.510
30 Rufioa 7200 | 2287| 520 3690 17,67 35,10 17.753 355258 | 12.636.401| 3.297.639
3 Egggga 7960 | 4014 | 1070 | 3610 29,44 43,50 50.320 378.554 | 13.465100 | 1222599
32 E(S:g:?a 9130 | 3999 | 25| 2890 28,74 62,40 19.756 746.454 | 26551102 | 8.018.499
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33 Egg‘;?a 80,00 | 4391| 1450| 3200 29,41 48,00 21557 375648 | 13.361.684 | 2.763.667
34 villa Frei 8230 | 3596 | 1730| 3730 18,66 45,00 13.516 129.600 |  4.609.840 363.165
35 villa Frei 73900 | 4166 | 21,60 | 31,60 20,06 42,30 12.066 113.956 |  4.053.394 -262.712
36 villa Frei 8730 | 3838| 1930| 2680 19,08 60,50 14.084 246332 | 8.761.946 1118.764
37 villa Frei 8180 | 3381| 1900]| 2610 14,81 55,70 5.437 219.040 7791185 | 1.538.500
38 E;‘mi 67,00 | 5267| 1690 4720 35,77 19,80 20.424 79.087 2.813.125 4,953
39 EP;?'Z 87,30 | 4002 | 1230| 4620 27,72 41,10 26.196 396.401 | 14.099.876 | 6.000.674
40 E;‘mi 90,20 | 67,66 | 2130 | 4040 46,36 49,80 57.955 668.570 | 23.780.854 | 6.478.836

Fuente: Elaboracion de los autores. Notas: Prom. = Promocion; depts. = departamentos y Difer. = Diferencia;

Se puede ver que, de 40 proyectos, luego de la recuperacion, 33 siguen siendo rentables (VAN > 0) y
s6lo 7 caen bajo la linea de rentabilidad esperable. Es decir, el modelo de recuperacion de plusvalia
no necesariamente impacta el mercado inmobiliario y desde esta simulacion se puede avanzar hacia
mecanismos que eviten situaciones como los 7 proyectos que resultan mermados por la aplicacion
del instrumento, en un escenario donde una deliberacion técnica inicial y democratica, avance desde
simulaciones como la aqui presentada hacia soluciones optimas para que la inversion publica no se
base solo en la colocacién de nuevos objetos urbanos sino también en la recuperacion de parte de
las rentas generadas por dichas colocaciones.

4. Conclusiones

El instrumento de recuperacion de plusvalias por inversion publica se ha utilizado en otras naciones
de Ameérica Latina y en Chile aun no existen experiencias al respecto. En este estudio, la aplicacion
de un sistema hipotético de captura de plusvalia arroja resultados tentadores, solo utilizando un
sistema similar al ya existente en Colombia. Con los fondos recuperados y reintegrados a
presupuestos de diversos municipios, infraestructuras publicas como Metro bien podrian ayudar a
mejorar la ciudad no solo permitiendo la movilidad sino convirtiéndose en una herramienta de
inversion en el mejoramiento de barrios mas alla de sus estaciones. No obstante, las fricciones que
se pueden generar ante las 4 “I” mencionadas por Smolka (ideologia, interés, ignorancia e inercia),
podrian entorpecer los avances de una politica publica que en ha tenido buenos resultados en otras
naciones de América Latina. Esto es particularmente relevante, considerando que, en Chile, el
mercado de la vivienda y su desregulacién estan afectando la vida urbana.

Un informe de Leilani Farha, relatora especial para la vivienda de las Naciones Unidas, comenta que
la mercantilizacion de la vivienda en Chile pone en peligro su acceso universal y que la falta de
regulacion del mercado inmobiliario perjudica a los hogares (Farha, 2018). El problema del acceso a
la vivienda en Chile se relaciona con la desregulacion, pero existen alternativas para que dichas
regulaciones no sean solo sobre la industria del suelo e inmobiliaria, sino a favor del bien comun. El
mecanismo de la recuperacion de plusvalias podria también aportar a que el Estado invierta con
mayor decision en proyectos urbanos de alto interés publico, a sabiendas que parte de dicha inversion
retornaréd una vez detonado el proceso de renovacion urbana.

Chile ha sido parte de las naciones redactoras y ha suscrito la Nueva Agenda Urbana, donde el
problema de la asequibilidad de la vivienda y la relacién publico privada para asegurar su acceso se
encuentran entre los compromisos para la proxima década (United Nations, 2017). Parte de estos
compromisos se encuentran inscritos en la nueva Politica Nacional de Desarrollo Urbano (CNDU,
2015), proyecto que se viene discutiendo desde el afio 2013 pero que avanza timidamente. Uno de
sus avances recientes ha sido el proyecto de modificacion de la Ley General de Urbanismo vy
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Construcciones, donde se establecen condiciones para densificar zonas estratégicas de ciudades,
situacion que ha despertado algunas dudas ante un excesivo poder entregado al Ministro de Vivienda
y Urbanismo, quien podria decidir donde se cambia la regulacién urbanistica sin estar obligado a
consultar a las comunidades locales y sin procesos participativos vinculantes (Bannen, Rojas, Ruiz-
tagle y Vicufia, 2019). A nuestro entender, como parte de la creacién de zonas de integracion urbana,
debe aparecer una ley de recuperacion de plusvalias que aproveche las oportunidades que se
generaran con nuevas inversiones por parte de privados, en un esquema en que todos ganen,
especialmente los vecinos de dichos barrios.

Autoria
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el segundo autor ha construido las bases de datos, analizado los datos y disefiado la investigacion.
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