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Ofertantes no mercado imobiliario residencial no Gran Santiago (Chile): rumo a
ativos multifamily

A financeirizacao significou a chegada de novos atores no mercado imobilidrio de moradia
do Gran Santiago (Chile). Esses atores sao investigados neste artigo por meio da analise
dos maiores fundos de investimento imobilidrios, da principal associacdo comercial da
construcdo no Chile, a Camara Chilena de la Construccion (CChC), e das maiores
empresas que se dedicam a venda de projetos habitacionais de forma a identificar as
relaces entre esses atores e mostrar uma tendéncia crescente de agruparem, sob o
comando de poucos atores, para desenvolver estratégias capazes de orientar o mercado,
notadamente quanto aos produtos ofertados, com destaque ao multifamily.

Palavras-chave: atores imobiliarios; financeirizacdo; Gran Santiago.
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Ofertants al mercat immobiliari residencial del Gran Santiago (Xile): cap
als actius multifamily

La financiaritzacié ha significat I'arribada de nous actors al mercat immobiliari residencial
del Gran Santiago (Xile). Aquests actors son investigats en aquest article mitjancant I'analisi
dels principals fons d’inversié immobiliaris, de la principal associacié comercial de la
construccié a Xile, la Camara Chilena de la Construccion (CChC), i de les principals
empreses dedicades a la venda de projectes residencials, amb I'objectiu d'identificar les
relacions entre aquests actors i mostrar una tendéncia creixent a agrupar-se, sota el
comandament de pocs actors, per desenvolupar estrategies capaces d’orientar el mercat,
especialment pel que fa als productes oferts, amb especial émfasi en el multifamily.

Paraules clau: actors immobiliaris; financiaritzacié; Gran Santiago.

Offerors on the residential real estate market in Gran Santiago (Chile):
towards multifamily assets

Financialization has meant the arrival of new players in the housing real estate market in
Gran Santiago (Chile). They are investigated in this article through the analysis of the
largest real estate investment funds, the main chamber of construction of residencial and
commercial buildings in Chile, and the largest companies in charge of sale of housing
projects. The relationships among these actors are described and analyzed and results
show a growing tendency to comprehensive grouping under the command of few
participants in order to develop specific strategies for market control, notably regarding
the products offered, with emphasis on multifamily.

Keywords: real estate actors; financialization; Gran Santiago.
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O termo financeirizacdo vem sendo largamente utilizado desde 1990 por diversos
autores - a exemplo de Chesnais (1996), Harvey (2013), Albers (2008, 2017), Boyer
(2013), Salama (2022) -, quando as economias nacionais centrais e periféricas — até
entdo regidas por uma série de normas que amparavam clientes bancdrios e
restringiam a liberdade de circulacdo financeira em prol da estabilidade
macroecondmica e da necessidade de canalizacao da poupanca para a acumulacdo
industrial — inserem-se nos mercados globais por meio de processos de liberalizacao
comercial e financeira. Nesse contexto, as financas adquirem o poder de se libertar
das regulamentacdes nacionais, iniciando o processo de internacionalizacdo
financeira. Ademais, reformulam-se as relacdes entre Estado e economia, tendo como
fundamento a ideologia neoliberal, difundida por organismos internacionais, como
o Banco Mundial, em conformidade com os interesses da acumulacao rentista-
financeira. Para o seu pleno desenvolvimento, foram necessdrias inovacoes
financeiras, ou seja, a criacdo de produtos financeiros sofisticados, potencializados
pelo desenvolvimento de tecnologias digitais, de cardter subordinador dos setores
nao financeiros.

Entre as economias nacionais periféricas e, mais especificamente, entre as
latino-americanas, o Chile despontou, nos anos 1980, como um promissor
laboratorio para experiéncias neoliberais — adotadas, inclusive, por vdrios paises do
mundo —, com influéncias, até hoje, na sua economia. Tais experiéncias
encontraram as condicoes ideais na entdo ditadura da periferia, 0 que permitiu uma
série de reformas, viabilizando a transferéncia, para o setor privado, de atribuicoes
anteriormente consideradas direitos sociais garantidos pelo Estado, dentre elas
saude, educacdo e previdéncia social (O’Kuinghttons, 2020).

Base importante do modelo neoliberal de desenvolvimento foi a
financeirizacdo, como anotado, extensiva a diversos setores econémicos, inclusive o
imobilidrio. Algumas pesquisas recentes como a de Herrera e Lopez (2021) e Gasic
(2021), mostram que o desenvolvimento imobilidrio na cidade de Santiago nao se
destina apenas a pessoas ou familias que procuram residéncia, destina-se a
investidores, ou seja, para satisfazer uma procura de habitacao destinada a aluguel
com o0 propdsito de obter rendimento. Esses investidores podem ser pessoas fisicas
ou sociedades de investimento que constroem ou compram projetos inteiros ou parte
deles exclusivamente para obter renda.

No caso do Chile, os fundos de pensao foram uma das principais fontes para
sustentar a insercao chilena nas logicas especulativas. Daher (1995) analisa o efeito
dos fundos de investimento no mercado imobilidrio chileno. Ele mostra que 25%
deles atuam no setor habitacional e que, territorialmente, 90% dos recursos
investidos se localizam nas comunas de média e alta renda do Gran Santiago, o que
acentua as diferencas espaciais e contribui para aprofundar a inequidade regional.

Nao sem razao, Aalbers (2016) sustenta que a habitacao ¢ um aspecto central
da financeirizacao, assinalando que moradia e financas aumentaram sua
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interdependéncia. Significa isso que a financeirizacdao, por meio da habitacao, ¢ o
mecanismo pelo qual essa dependéncia bilateral deve ser analisada. Todavia, ela vem
se realizando com o crescente dominio de atores financeiros sobre o mercado
imobilidrio residencial. Mais ainda, tem colocado o Estado a seu servico,
notadamente no que diz respeito a institucionalizacao de inovacoes financeiras e ao
desenho da politica urbana. Para Bruno (2022), a emergéncia de elites rentistas e
patrimoniais tem elevado o poder politico dessa elites, aumentando sua influéncia
sobre o setor publico de tal modo que lhes permite capturar o Estado nacional a
servico dos seus interesses.

De Mattos (2016), por sua vez, chama a atencao sobre os arranjos institucionais
relacionados com a titularizacao de ativos imobilidrios, o que permite a
transformacao destes em ativos financeiros. Mediante os aludidos arranjos, ocorre a
metamorfose do circuito nao titularizado e direto (bens imobilidrios, entre eles a
moradia) em um circuito titularizado e intermediado por meio do qual os
investidores — sejam bancos, fundos de investimento, seguradoras, fundos mutuos
— passam a atuar como principais intermedidrios. Significa isso que o mercado
financeiro nao gera valor econdmico (Bruno 2022, 42).

Dessa forma, a propriedade imobilidria torna-se liquida e mével no espaco —
um ativo financeiro —, o que favorece, pelo lado da oferta, o aumento do volume de
capital financeiro alocado nos negocios imobilidrios, e, assim, o setor imobilidrio
adquire peso maior em termos de producao, fazendo com que os investimentos e
negocios tenham maior influéncia nos processos de metamorfose urbana. Pelo lado
da demanda, como se verd mais adiante, uma nova tendéncia vem se consolidando,
traduzida pela producao imobilidria direcionada a iméveis com vista ao aluguel, ou
seja, a investidores, sejam eles pessoas fisicas ou empresas. Isso vem assinalando uma
maior supremacia do valor de troca sobre o valor de uso, além de uma maior pressao
sobre a oferta.

Embora a financeirizacao da economia chilena venha sendo analisada por
varios estudiosos, a exemplo de De Mattos (2016) e Daher (1995 e 2013),
desconhecem-se estudos que reconhecam nominalmente os agentes financeiros e
imobilidrios que conformam o mercado imobilidrio do Gran Santiago (Chile). Isso
instigou a delinear o objetivo deste artigo, qual seja: desvendar aspectos gerais do
funcionamento do mercado imobilidrio habitacional dessa metrépole chilena, com
énfase na caracterizacao dos atores ofertantes e nas relacoes entre eles, estabelecidas
para desenvolver estratégias capazes de orientar o mercado, notadamente quanto aos
produtos ofertados, com destaque para o multifamily.

Para alcancar o objetivo acima anunciado, o texto foi dividido em duas partes,
além da presente introducao e das conclusoes. Na primeira, abordam-se os diversos
fundos chilenos de investimentos imobilidrios, com énfase nas suas quatros mais
importantes administradoras. Na segunda, analisa-se, inicialmente, a atuacdo da
Cdmara Chilena de la Construcciéon (CChC) — uma associacao gremial que, ao
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agrupar construtoras, imobilidrias, seguradoras, bancos, etc., exerce forte poder
econdmico e, em extensdao, poder politico nos processos de delineamento das
politicas urbanas — para, em seguida, investigar as oito empresas que mais
anunciaram metros quadrados de drea construida no Gran Santiago (publicados
entre maio de 2021 e maio de 2022 no site especializado Portal Inmobiliario)' — com
vista a apreender seus respectivos objetivos, produtos ofertados, estratégias e
relacdes estabelecidas entre si para orientar o mercado imobilidrio.

Setor financeiro chileno no mercado imobiliario residencial

Na década de 1990, assistiu-se ao retorno da democracia chilena acompanhado do
crescimento econdmico, inclusive do setor imobilidrio, com um aumento crescente
da demanda por moradia. Méndez (2018) sustenta que isso ocorreu devido ao
crescimento da populacdo, aos maiores rendimentos de uma parte dela e ao
desenvolvimento do turismo internacional e da segunda residéncia. Todavia, tais
fatores sdo insuficientes para explicar a intensidade do crescimento do setor
imobilidrio em algumas cidades e regides, como a do Gran Santiago, acompanhado
por aumentos especulativos do preco do solo e dos iméveis. Para se ter uma ideia,
nessa metropole, o preco médio dos terrenos oferecidos com menos de meio hectare
passou de aproximadamente 5,00 Unidades Monetdrias Financeiras (UF)? por metro
quadrado de terreno (m?2), no primero trimestre de 1990, para uma pouco mais de 20
UF/m?, no primeiro trimestre de 2024. Praticamente quadriplicou em 33 anos
(Instituto de Estudios Urbanos y Territoriales, 2024).

Importa destacar que, durante a referida década, o Banco Mundial propos aos
Estados nacionais que estes deixassem a producao de moradias e assumissem o papel
de facilitadores da sua administracao. O governo chileno abracou essa proposta e
passou a atuar sob a premissa de que o problema da moradia dos pobres era um
assunto que o mercado poderia resolver (Fuster-Farfan, 2019). Desse modo, as
politicas habitacionais se orientaram no sentido de criar e consolidar um sistema
subsididrio e terceirizado. Entregavam-se vouchers ou subsidios transacionados no
mercado por uma habitacao. Nesse sistema, encontram-se trés atores: o Estado, que
entregava o subsidio; o habitante, que necessitava de uma moradia e acessava esse
subsidio; e o setor privado, que se encarregava de construi-la. Quanto as familias
mais vulnerdveis, era, e ainda €, possivel adquirir sua casa prépria sem necessidade
de contar com um crédito hipotecdrio. Em relacdo aos setores médios, podem ter

1 A andlise deteve-se nesse periodo por corresponder, o ano de 2021, ao inicio da retomada das
atividades econdmicas apds o periodo mais intenso da pandemia de covid-19 e, portanto, a retomada
da economia chilena.

2 Trata-se de uma unidade monetdria nao fisica, criada em janeiro de 1967, durante o governo do
Presidente Eduardo Frei Montalva. E utilizada para atualizar as transacdes comerciais, contaveis e
bancdrias, conforme a inflacdo do pais, para que o dinheiro ndo perca o seu valor.
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acesso ao subsidio complementando o valor da moradia a adquirir com recursos
proprios advindos, em geral, de créditos hipotecdrios.

Deixando de lado a intervencao subsidiada pelo Estado, o que se passou a
assistir no Chile, na década de 1990, como explicado na introducao deste texto, foi a
expansao da participacao do setor financeiro no mercado imobilidrio residencial
porque ele ndo mais se limita a atuacdo de bancos gerenciadores de créditos e
hipotecas. Abrange fundos de investimento e previdéncia que tém tido, como
evidenciado, impactos urbanos, uma vez que os empreendimentos apresentam
tendéncia de concentracdo espacial no Gran Santiago, notadamente nas comunas de
classes média e alta, a exemplo de Macul, San Miguel, Nufioa, Las Condes e
Providéncia. Isso vem contribuindo para acirrar as desigualdades socioespaciais.

Ademais, foi ressaltado que a financeirizacao tem significado a potencializacao
da moradia enquanto ativo financeiro, além de registrada a tendéncia do mercado
imobilidrio de ndao mais direcionar as unidades habitacionais unicamente com o
proposito de vendé-las aos usudrios, ou seja, aos moradores. Observam-se — como
sera mostrado quando da andlise das oito maiores empresas que atuam no Gran
Santiago - investidores, pessoas fisicas e juridicas, que compram habitacdes ou até
mesmo prédios com vdrias moradias para revenda ou aluguel, dando lugar, neste
ultimo caso, ao negocio de imoveis para auferir rendas residenciais unifamiliares
e/ou multifamily. Espera-se, inclusive, que tal negdcio tenha um importante
crescimento nos proximos anos, pois ¢ um investimento com retorno assegurado
(Suazo e Ruiz-Tagle, 2021), por causa da valorizacao imobilidria. Como se verd mais
adiante, existe uma subcategoria de fundos direcionada unicamente ao mercado de
aluguel, além de empresas imobilidrias cujos sites exibem secdes exclusivas
direcionadas a investidores.

Ativos multifamily correspondem a edificios residenciais exclusivos para a
renda, pertencentes, em geral, a um proprietdrio (pessoa fisica ou juridica). Tais
edificios exibem localizacoes estratégicas e boa conectividade, além de equipamentos
comuns de um padrdo superior ao dos edificios tradicionais. Segundo o informe da
empresa de pesquisa e consultoria Colliers, cada proprietdrio tem uma média de 150
a 200 unidades, sendo a principal tipologia a de 1 quarto e 1 banheiro, que podem ser
alugadas mobiliadas ou nao. No primeiro trimestre de 2022, o informe dessa empresa
sobre renda residencial mostrou que prédios desse tipo, no Gran Santiago, somam a
94 correspondendo a 21.409 unidades, além de manter uma ocupacao de
aproximadamente 92%. Aguarda-se, segundo o citado informe, que no final de 2022
existam 107 multifamily em operacao.

Os informes dos anos 2021 e 2022 sobre o mercado imobilidrio — elaborados
pela Asociacién Chilena Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI) e pelo
CBRE Group Inc.?> (empresa de servicos imobilidrios e investimentos) — assinalam

3 O CBRE Group Inc. é a maior empresa de investimento e servicos imobilidrios comerciais do mundo.
Sua receita atingiu, em 2020, USD 23,8 bilhoes. Integra a lista da revista Fortune 500 (relaciona as 500
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que os fundos imobilidrios chilenos aumentaram entre 2018 e 2022 e correspondem
a patrimonios integrados por aportes de pessoas fisicas e juridicas com o objetivo de
investir em ativos do setor imobilidrio por meio de acoes ou titulos de divida em
sociedades que investem nesse setor. Esses fundos sao gerenciados por 39
administradoras e representam 23,5% do numero de ativos de fundos de
investimento publicos. Dentre as administradoras, destacam-se quatro que
concentram mais de 40% do mercado. Sao elas: Independencia, BTG Pactual,
LarrainVial e Banchile Inversiones.

Um dado relevante é que, no ano 2021, 37% dos metros quadrados construidos
— operados sob a administracao de fundos de investimento — correspondiam a
escritorios, 29% a espacos comerciais, 22% a armazéns e 12% a residéncias. Sobre esta
ultima participacao, destaca-se que, em 2019, significava apenas 7,5% dos metros
quadrados administrados. Isso expressa uma crescente representatividade. Outro
fator importante €é que os fundos de investimento imobilidrios tém trés subcategorias
definidas pela ACAFI (2021 e 2022), comentadas a seguir.

1. Fundos de investimento imobilidrios de renda: o propdsito é investir
indiretamente em imoveis construidos ou por construir para aluguel. Esse tipo
representa 65% do total dos fundos, correspondente a 77, administrados por
31 Administradoras Gerais de Fundos (AGF). Significa isso que cada fundo
instituido corresponde a pouco mais de dois investimentos. Eles sao
compostos por investimentos em acdes ou dividas de sociedades imobilidrias.
Embora predomine o investimento direto nacional, a partir do ano 2018 foi
observado um incremento do investimento direto estrangeiro.

2. Fundos de investimento imobilidrios de desenvolvimento: o objetivo ¢
investir no desenvolvimento de projetos imobilidrios para a venda. Representa
15% do total dos fundos de investimento imobilidrios. Sao administrados por
20 AGF, possuidoras de 51 fundos. Assim como no caso anterior, existe um
incremento do investimento direto estrangeiro, mas o investimento nacional
¢ o principal.

3. Fundos de investimento imobilidrios misto: o objetivo ¢ a combinacao dos
dois casos anteriores. Atualmente, seu patrimoénio representa 20% do total dos
fundos imobilidrios. Sdo 40 fundos gerenciados por 21 AGF. Esses fundos tém
se mantido relativamente estdveis nos ultimos anos, devido a especializacao
das administradoras dos fundos em rendas ou desenvolvimento. Estes tém
apresentado relativamente maior crescimento. Nesse tipo de fundos, o
investimento estrangeiro tem se mantido estdvel, com a predominancia do
nacional.

maiores corporacoes dos Estados Unidos considerando a receita total naquele ano fiscal) desde 2008.
Atualmente em 122° lugar, suas acoes sdo negociadas na Bolsa de Valores de Nova York sob a sigla
CBRE (https://www.cbre.com.br/pt-br/sobre-a-cbre/informacoes-da-empresa).

129



G criica Scripta Nova, vol. 28, Num. 4 (2024)

Quanto aos contribuintes dos fundos imobilidrios, as administradoras de
fundos de pensodes (AFP) e companhias de seguro respondem por 32,5%, e as
corretoras de valores representam 39,6% (ACAFI, 2022). Como mencionado, as
quatro AGF com maior participacao nos fundos de investimento imobilidrios sao
Independencia, BTG Pactual, LarrainVial e Banchile Inversiones, analisadas a seguir,
considerando a informacao disponivel em seus respectivos sites. Cabe destacar que o
nivel de informacdo entre elas € heterogéneo, dificultando uma andlise comparativa.

Independencia Fondos de Inversion: esta administradora gerencia um
fundo de investimento de desenvolvimento imobilidrio focado em projetos de
habitacao direcionados ao segmento social capaz de fazer face a aquisicao de
unidades habitacionais cujos precos oscilam em torno de USD 140.500. Além disso,
administra um fundo imobilidrio de renda comercial. Escritérios e locais para
comércio e servicos sao alugados a longo prazo, gerando rendas estdveis no tempo.
Na América Latina, além de investir no Chile, aplica no Uruguai. Todavia, 0s
principais investimentos dessa administradora estao nos Estados Unidos, através de
fundos de investimento em imoveis destinados a escritérios.

BTG Pactual Chile: ¢ um banco de investimento com oito fundos com
diferentes orientacoes. Trés deles correspondem a investimentos imobilidrios em
associacao com algumas das imobilidrias com maior quantidade de projetos no Gran
Santiago. Também administra fundos que adquirem imodveis com vista as rendas
residenciais — incluindo moradias estudantis e para idosos — e comerciais. Outro
negocio € o investimento em acoes, direitos em sociedades, titulos e contratos de
aluguel com promessa de compra e venda. O que chama a atencao em relacao a essa
administradora é que gerencia fundos que investem em instrumentos ou contratos
cujo objetivo ¢ o financiamento ou investimento em projetos com o proposito de
obter exposicado a créditos com garantias imobilidrias, cujo valor seja respaldado em
ativos imobilidrios. Um desses fundos aplica em mutuos hipotecdrios endossaveis,
gerenciados para a aquisicao, ampliacdo, reparacdo ou construcao de uma casa. Esse
banco estd presente em seis paises da América Latina — Argentina, Chile, Brasil (pais
de origem), Colombia, Peru, México —, além dos Estados Unidos, da Inglaterra e de
Portugal (revista Exame, 2020).

LarrainVial: é uma das administradoras que ostenta — no cotejo com as
demais aqui analisadas — mais fundos de investimento em diferentes setores. Com
respeito aos fundos de desenvolvimento imobilidrio, participa em sociedades que
investem ou desenvolvem projetos por meio de titulos da divida. Observa-se que
esses fundos estdao também vinculados a projetos de imobilidrias com mais
investimentos localizados nos setores de alta renda do Gran Santiago. Também tem
um fundo de renda residencial que investe indiretamente no desenvolvimento, na
aquisicdo e na venda de imoveis no Chile e também nos Estados Unidos. LarrainVial
ainda possui um fundo que investe em instrumentos da divida e outro em imoveis
para aluguel ou leasing para depois vendé-los.
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Banchile Inversiones: também possui uma ampla quantidade de fundos,
alguns deles focados em imdveis residenciais e escritdrios no Chile, no Peru e na
Colombia e destinados ao aluguel. Assim como as outras administradoras, tem
investimentos associados a imobilidrias importantes no Gran Santiago, além de
outras regidoes metropolitanas, e a construcao de habitacoes subsidiadas pelo Estado.
Outros fundos investem em negoécios de renda através de acoes ou titulos da divida,
incluindo créditos hipotecdrios. Por ultimo, destaca-se o investimento em terrenos
que tém potencial de gerar mais-valia devido ao aumento do potencial de
desenvolvimento imobilidrio.

Diante do exposto até entdo, observa-se que os fundos funcionam a partir de
trés subcategorias — renda, desenvolvimento e misto —, operadas notadamente por
quatro Administradoras Gerais de Fundo. Estas atuam no mercado de locacao com
vista a rendas e operam, sobretudo, a partir de capitais nacionais. Também atuam,
além do Chile, no mercado imobilidrio em diversos paises da América Latina e nos
Estados Unidos, na Inglaterra e em Portugal.

Setor imobiliario residencial: representatividade politica e empresas
As financas, como sublinhado, submetem o Estado ao ser capturado pelos interesses
da elite financeira-rentista devido a sua hegemonia frente aos setores produtivos, o
que lhe confere poder politico (Hilferding, 1985). Com isso, a integracao do conjunto
de atividades produtivas e comerciais ocorre sob égide das financas. Em relacao ao
setor imobilidrio, ndo € diferente. A captura, nesse caso, realiza-se em grande parte
mediante a importante funcao do Estado de normatizar as inovacoes financeiras
apresentadas pelo aludido setor, cujo poder politico se realiza por meio da Cdmara
Chilena de la Construccion (CChC), organizacdo que agrega inumeras empresas do
setor imobilidrio residencial.

Camara Chilena de la Construccion

A CChC ¢ uma associacao gremial com mais de 60 anos, tendo se firmado como uma
das organizacdes mais importantes do pais ndao s6 por sua trajetéria, mas pelo alcance
de seus negdcios e influéncia. A sua poténcia pode ser testemunhada durante a
situacdo econdmica do pais vivenciada no ano 2020 (em plena pandemia), quando
as obras de construcdo de empresas associadas a esse grémio continuaram
funcionando apesar das restricbes impostas pelo governo que limitaram o
deslocamento da populacao e paralisaram ou diminuiram o ritmo de funcionamento
de diversas atividades econdmicas (La Tercera, 2020).

O objetivo da CChC, segundo seu site, ¢ promover o fomento das atividades da
construcdo para contribuir para o desenvolvimento do pais num contexto de uma
economia de mercado baseada na iniciativa privada. Ainda de acordo com o site, a
Camara procura apoiar o bem-estar dos chilenos, principalmente o dos trabalhadores
da construcao, através de suas entidades focadas na acao social por meio do aporte
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financeiro de sdcios, da boa gestdo e da consolidacao patrimonial da organizacao.
Todavia, nas suas linhas centrais, suas acdes visam assegurar o normal
desenvolvimento da construcao no pais, responder aos interesses de seus associados
e buscar a realizacao de uma adequada politica de governo relativa a construcao,
especialmente nas dreas técnica, econdmica, financeira e social, com respeito ao
ambito proprio de atuacdo enquanto empresa privada.

A CChC ¢ importante no debate publico, e sua influéncia em diferentes
dominios ¢ inegdvel. Sua funcao e transformacdes, vivenciadas da metade do século
XX em diante, foram investigadas por Kornbluth (2020). Este autor mostra que a
composicao dos integrantes da CChC ¢é heterogénea. Nela, agrupam-se grandes
empresas construtoras, imobilidrias, escritorios de arquitetos, pessoas fisicas
(profissionais no ramo da construcao) e, também, seguradoras, bancos e
universidades.

O relevante da CChC é que possui um setor de investimentos dentro de sua
estrutura corporativa. Este controla diferentes empresas, o Holding Inversiones. A
Camara supervisiona empresas no ambito da previdéncia, uma Isapre*, uma rede de
centros médicos, instituicoes educativas, seguradoras e um banco. Segundo
Kornbluth (2020), isso demostra que essa associacao tem investimentos em dreas que
estdo fora do campo da construcdo, pois participa dos setores financeiro, da saude e
da educacao. Porém, existe evidéncia suficiente indicando que pelo menos os setores
imobilidrios, financeiros e bancdrios tém, nas ultimas décadas, aprofundado suas
relacbes com a CChC. Dai a Cdmara, além de uma associacdo gremial, ser um
importante agente econémico no Chile. Em decorréncia, hd a expansao do seu poder
no delineamento das politicas de desenvolvimento urbano e no aprofundamento da
l6gica subsididria que rege o atuar do Estado. A pesquisa de Kornbluth (2020) mostra
que ideias e propostas da CChC sao antecedentes aos marcos regulatdrios estatais,
inclusive financeiros, e evidencia as amplas e diversas redes da CChC, com
ministérios, municipios, universidades, capitais transnacionais, partidos politicos,
entre outros.

O grémio da construcdo, portanto, permite que os interesses das diferentes
empresas — ao estarem reunidas num unico representante — adquiram poder
politico, ndao exclusivamente no ambito da construcao, mas também no do
desenvolvimento da cidade e no da criacdao de politicas urbanas, gracas as suas
extensas e variadas redes que lhe dao uma plataforma para expor e defender seus
interesses, sob a justificativa de sua contribuicdo a economia do pais.

4 As Isapres sao seguradoras privadas que captam as contribuicoes sociais de satide das pessoas que
por elas optam e, em troca, oferecem planos de saiide com os quais as pessoas obtém o reembolso de
diversas despesas médicas.
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Empresas relevantes do setor imobiliario residencial

As empresas do setor imobilidrio, como evidenciado, estao enfrentando os efeitos da
crise econdmica, agravada com a pandemia. Com respeito a isso, o informe sobre o
setor imobilidrio do Gran Santiago do primeiro trimestre de 2022, elaborado pela
CChC, mostrou um ciclo regressivo na demanda por moradia, o que impactou no
desempenho do setor imobilidrio. Este teve as piores cifras desde a crise asidtica de
1998. O informe dd conta de que, durante o primeiro trimestre de 2022, a venda de
casas e apartamentos diminuiu 40% e 46%, respectivamente, em relacao a 2021.
Além disso, a oferta de habitacao aumentou 17% no confronto ao trimestre janeiro-
marco de 2021(CChC, 2022).

Embora o setor nao esteja passando pelo seu melhor momento, novos
investimentos continuam ingressando no mercado. Isso se expressa na quantidade
de projetos anunciados no periodo analisado (maio 2021 - maio 2022). Foram
oferecidos 993 projetos de habitacdo no Gran Santiago. Eles pertencem a 314
empresas. Dessas, 146 possuem apenas um projeto destinado a venda. Em
contrapartida, oito empresas concentram aproximadamente 20% dos colocados a
venda. Elas nao sao exclusivamente empresas construtoras e imobilidrias, mas
também sdo encarregadas da gestao de projetos, incluindo a venda. Além disso, ¢é
relevante notar que vdrias das empresas possuem servicos de assessorias exclusivas
para os que decidem investir em um ou vdrios apartamentos com vista ao aluguel.

Para a andlise realizada, foram consideradas as oito empresas com mais metros
quadrados construidos ofertados. Posteriormente, foram investigadas as informacoes
disponiveis em seus respectivos sites. Acrescente-se que, a partir do sife da Comisién
para el Mercado Financiero (CMF)°, foram extraidas, para 0s casos em que existem
informacoes disponiveis, as rubricas apresentadas no Quadro 1. Importa ressaltar
que nem todas possuem estrutura organizacional de forma a disponibilizar as
mesmas informacoes.

Quadro 1: Disponibilidade de informacgado, tempo de existéncia e tipo de sociedade an6nima das empresas
imobilidrias pesquisadas.
Fonte: Comision para el Mercado Financiero (CMF). Elaboracéo: prépria, 2022.

Empresas Disponibilidade de informacdes Tempo de | Capital
Objetivo e existéncia | aberto
servicos | Situacdo | Relatério | Informaggo | (@nos)
Experiéncia | anunciados | financeira | anual CMF
Paz Corp S.A. Sim Sim Sim Nao Sim + 60 Sim
Constructora Moller & Pérez- +60
Cotapos S.A. Sim Sim Nao Sim Sim Sim
Inmobilia S.A. Sim Sim Nao Sim Nao +30 N&o
Almagro S.A. Sim Sim Sim Sim Sim +40 Sim
Aconcagua S.A. Sim Sim Sim Sim Sim + 16 Sim
Inmobiliaria Imagina S.A Sim Sim Nao Nao Nao +19 Nao
Ingevec S.A. N&ao Sim Sim Sim Sim + 40 Sim
Urmeneta Gestion Inmobiliaria S.A Sim Sim Nao Nao Né&o + 45 Nao

5 E um servico publico de cardter técnico cujo objetivo é velar pelo funcionamento, pelo
desenvolvimento e pela estabilidade do mercado financeiro.
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Por meio do Quadro 1, verifica-se que as oito empresas pesquisadas anunciam
os servicos oferecidos, e a maioria ostenta experiéncia no ramo imobilidrio. Ademais,
todas sao sociedades anonimas, e cinco atuam com capital aberto, ou seja, operam
no mercado financeiro. Por isso, sao registradas e fiscalizadas pela CMF, tendo a
obrigatoriedade de repassar a essa Comision as informacoes estabelecidas por lei. Das
oito empresas, cinco disponibilizam nos seus sites os respectivos relatérios anuais, o
que revela, de certa forma, o grau de transparéncia das informacoes entregues a CMF.
Além disso, a excecdao da Aconcagua S.A. e da Inmobiliaria Imagina S.A., as empresas
operam no mercado imobilidrio hd aproximadamente 30 anos, chegando a 60 anos
no caso da Paz Corp S.A. e da Constructora Moller & Pérez-Cotapos S.A. Essas duas,
como se verd mais adiante, foram as que anunciaram, entre maio de 2021 e maio de
2022, mais metros quadrados de drea construida para venda no Gran Santiago.

Também foram contempladas na andlise as licencas de construcdo disponiveis
nos sites de transparéncia dos municipios. No Chile, as licencas de construcao sao
disponibilizadas por cada municipio por meio da Direccion de Obras Municipales
(DOM). Para ingressar com o pedido de autorizacao de construcdo de uma edificacao
nova, ¢ necessario certificar a propriedade do terreno, os projetos arquitetonicos e
complementares e uma série de outros documentos sobre a edificacdo que mostrem
o cumprimento da Ordenanza General de Urbanismo y Construcciones (OGUC).
Além disso, é importante assinalar que a legislacdao atual estabelece que a licenca de
construcao expira automaticamente depois de trés anos se as obras nao iniciarem ou
se estiverem paralisadas. A seguir, serao apresentados aspectos relevantes de cada
uma das oito empresas analisadas para se ter uma melhor compreensao do cendrio
imobilidrio atual no Gran Santiago.

Paz Corp S.A.: é uma sociedade andénima com mais de 60 anos de
funcionamento, com projetos nas principais cidades do Chile e Peru. Possui quatro
subsididrias; dentre elas, destacam-se a Imobilidria Paz SpA e a Construtora Paz SpA.
Dentre seus objetivos, consta o compromisso com a qualidade dos produtos e dos
servicos. Ademais, desenvolve projetos inovadores, com foco nas classes média e alta
situados nas melhores localizacbes quanto ao transporte e a disponibilidade de
servicos. Nao sem razdo, grande parte de seus projetos situa-se em municipios
tradicionalmente ocupados por essas classes. A empresa ndo tem uma secao para
investidores, porém publicita seu primeiro prédio destinado exclusivamente ao
aluguel sob o modelo multifamily. E importante destacar que mais de 20% da
propriedade da empresa estd em maos do Consorcio Corredores de Bolsa S.A. Entre
os acionistas que detém entre 1% e 10% da propriedade da Paz Corp S.A., estao
diferentes fundos de investimento e corretores de bolsa. Porém, 52,6% da
propriedade ¢ controlada por um grupo de acionistas através de cinco sociedades que
compoem o grupo controlador.

Constructora Moller & Pérez-Cotapos S.A.: esta imobilidria e construtora,
com mais de 60 anos no ramo, divulga, no site, que a sua missao € construir obras e
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habitacoes de exceléncia, apoiando-se na sua trajetéria assentada na qualidade e no
servico responsdvel para seus clientes. Destaca-se que os produtos, tanto casas
quanto apartamentos, sao voltados para o segmento médio-alto do Gran Santiago e
que detém o controle de todo o processo de execucao do projeto, ou seja, compra do
terreno e elaboracao do projeto de construcao, comercializacao e pds-venda por meio
de suas subsididrias. Tal como no caso das outras sociedades analisadas, segundo
informacao da CMF, a supervisao dessa sociedade estd nas maos de diferentes fundos
de investimento, que tém o controle de quase 28% da sociedade. Importa ainda
referir que o controle majoritdrio dessa sociedade é da Inversiones 957 SpA, que
reune vdrios acionistas da empresa. Em relacdo aos proprietdrios inscritos nos alvaras
de construcao, estes correspondem a construtora ou as suas controladas.

Inmobilia S.A.: esta empresa conta com mais de 30 anos de experiéncia no
setor imobilidrio. Inicialmente, o seu foco era o desenvolvimento de condominios no
setor de alta renda. Posteriormente, seus projetos diversificaram-se. Para o ano de
2016, organizou-se como uma holding por meio da qual, além da construcao de
empreendimentos, inseriu-se no mercado de locacdo. A empresa estd presente em
vdrias regioes do Chile, além do Gran Santiago. Nessa regido, segundo seu sifte, 0
objetivo ¢ desenvolver projetos de acordo com as necessidades dos clientes e
contribuir para o desenvolvimento de comunas por meio da localizacdo estratégica
de cada um dos empreendimentos, da eficiéncia dos espacos projetados e da
qualidade dos acabamentos. Como outras empresas analisadas, possui uma secao
para investidores, em que destaca os beneficios de investir em um apartamento, e se
oferece para calcular a rentabilidade desse tipo de investimento. Além disso, hd uma
secao chamada investimento residencial, na qual exibe seus projetos multifamily,
localizados nas comunas de Nufioa, La Cisterna e Macul, e indica que sdo
investimentos de alto retorno e com baixo risco. Além disso, menciona que tem stock
de espacos comerciais e escritérios para venda. Em relacdo aos projetos de
apartamento, em diferentes estdgios de execucdo a empresa dispunha de mais de
1.900 habitacdes em stock no final de 2020. A sua estratégia ¢ a construcao de edificios
médios e altos com muitas unidades, destinadas tanto a investidores de classe alta
como a compradores de classe média.

Almagro S.A.: existe hd mais de 40 anos e ¢ uma sociedade andnima filial da
Socovesa S.A., também vinculada ao ramo imobilidrio. Entre as empresas analisadas,
¢ a que tem maior quantidade de projetos localizados no centro da cidade e nas
comunas de alta renda. O objetivo anunciado ¢ melhorar a qualidade de vida das
familias que adquirem uma de suas habitacdes. Mas, em termos do negdcio, o
propdsito é executar construcoes de diversos tipos, realizar servicos e assessorias em
negdcios imobilidrios e, também, investir em acdes e titulos. Em relacdo as licencas
de construcao, percebeu-se que os proprietdrios dos projetos sao trés sociedades
diferentes, as que sao subsididrias da empresa Socovesa e, portanto, estao sob o
controle dela. Almagro também tem imdveis com o proposito de obter renda. Em seu
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site, hd uma secao que oferece assessoramento para investidores que procuram um
imoével para alocar. Para isso, a publicidade destaca a qualidade e a localizacdao de
seus projetos como elementos capazes de oferecer maiores rendimentos.

Aconcagua S.A.: esta empresa imobilidria conta com mais de 40 anos de
experiéncia e, desde 2007, faz parte do grupo empresarial SalfaCorp. Seus projetos
estao localizados nas principais cidades do Chile e em vdrias comunas do Gran
Santiago. Dentre todos os projetos anunciados, a grande maioria estd localizada fora
dessa regido. Os nela localizados, quase todos correspondem a prédios de
apartamentos. Além disso, na secao voltada para investidores, destacam-se os
atributos da empresa, beneficios e orientacao para seus potenciais clientes.
Acrescente-se, ainda, que veicula empreendimentos que podem ser atrativos para
investidores e menciona o estado de construcdo em que se encontram. Quando se
analisa o relatério anual da SalfaCorp, observa-se, por um lado, que essa empresa
tem uma secao exclusiva para arrendamento imobilidrio, embora exiba apenas um
projeto de edificacdo para arrendamento imobilidrio com 472 apartamentos na
comuna La Florida. Desse empreendimento, ela detém 50% de participacdao. Por
outro lado, nas demonstracoes financeiras da SalfaCorp, as empresas constantes nas
licencas de construcao correspondem a subsididrias ou associadas. As primeiras sao
entidades sobre as quais a SalfaCorp tem o poder de dirigir as politicas financeiras e
operacionais, enquanto as associadas, também designadas por joint ventures,
correspondem a entidades em que a empresa-mae tem influéncia significativa, mas
ndo detém o controle, uma vez que a sua participacao se situa entre 20% e 50% dos
direitos de voto. Os produtos da Aconcagua correspondem a conjuntos residenciais
de casas e edificios de quatro pavimentos, arranha-céus e Habitacao Beneficiada:
casas e prédios de até cinco pisos que tém subsidios do Estado e sao edificados pela
Construtora Noval. A distribuicao desses produtos, em dezembro de 2021, era de
37,8% para casas e edificios baixos, 44% para edificios médios e altos, e o restante
correspondia a habitacdo com subsidios do Estado. Por fim, importa destacar que
diferentes administradoras de fundos de investimento imobilidrios participam dessa
empresa. O BTG Pactual tem uma participacao de 11,1%; e o LarrainVial, 5,3%. Por
sua vez, 0s acionistas majoritdrios possuem 69,2%. Em sintese, 41% estd nas maos de
fundos de investimento, seguido de 27,6% controlado por diretores e principais
executivos e gerentes e 18,5% por corretores de acoes.

Inmobiliaria Imagina: de acordo com a informacdo presente em seu site,
Imagina € um grupo imobilidrio que nasceu no ano de 2004 com a missao de entregar
a seus clientes investidores, colaboradores, s6cios comerciais e sociedade (pessoas e
familias) a melhor solucao habitacional (com uma 6tima relacao preco-qualidade).
Dessa forma, espera, além de contribuir para melhorar a qualidade de vida dos
adquirentes, ofertar produtos com potencial de ganhos decorrentes da valorizacao
dos imoveis. A imobilidria ndo tem, em seu site, uma secao para investidores. Apesar
disso, anuncia que seus projetos sao para viver e também para investir.
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Ingevec S.A.: ¢ uma imobilidria com investimentos sob o modelo multifamily.
Em seu site, anunciam-se projetos com énfase no aumento de ganhos de capital e
rentabilidade para seus investidores. Define-se como uma empresa que presta
servicos de construcao e oferece solucoes imobilidrias para diferentes segmentos da
populacdo, contribuindo para a qualidade de vida das pessoas e de seu meio
ambiente. E importante destacar os seus 40 anos de experiéncia no setor imobilidrio,
tendo como foco gerar o aumento de mais-valia e rentabilidade para os investidores.
Alguns de seus empreendimentos sao destacados no site como edificios build to rent,
ou seja, sao prédios totalmente vocacionados para investidores organizados através
de uma administracao centralizada que se encarrega da corretagem, cobranca e
reparacao de cada imoével. Ao analisar as informacgoes disponiveis, verifica-se que
seus principais acionistas incluem vdrias empresas e alguns fundos de investimento
que controlam menos de 10% da empresa, exceto um que controla 13,3%. Além disso,
¢ divulgado que a empresa, hd alguns anos, comecou a associar-se a outras empresas
imobilidrias, como Gimax, Puerto Capital e Nucleos. Nelas, a Ingevec S.A. exibe
diferentes porcentagens de propriedade que variam de 6% a 50%. Com isso, além de
diversificar seus projetos de acordo com o segmento-alvo, distribui o risco associado
ao investimento imobilidrio. Ao contrdrio de outras empresas que tém as suas
demonstracoes financeiras disponiveis, no caso da Ingevec as sociedades que
aparecem como proprietdrias dos empreendimentos nas licencas de construcao nao
constam da lista de empresas subsididrias, embora pertencam a empresas de socios
acionistas.

Urmeneta Gestion Inmobiliaria: a diferenca da empresa apresentada
anteriormente, as informacdes disponiveis no site da Urmeneta ndao permitem
aprofundar a andlise a seu respeito. Nele consta que possui mais de 45 anos de
experiéncia e que busca entregar um produto de exceléncia, além de acompanhar
seus clientes no processo de compra, venda ou aluguel de um imdével. A empresa
também apresenta uma secdo orientada a investidores. Nela sao oferecidas assessoria
e administracao do imovel e destacados os beneficios tributdrios dos investimentos.
Importa revelar que os projetos de imoveis ofertados por essa empresa situam-se em
municipios (Santiago, La Florida, Nufioa, Macul) bem localizados quanto a
proximidade ao transporte e servicos e exibem precos atrativos para os que desejem
adquirir um imoével como investimento.

Enfim, pode-se concluir que todas as empresas analisadas sao sociedades
anonimas — mais da metade com capital aberto — e anunciam produtos imobilidrios
para aluguel, ou seja, para investidores, acompanhando, inclusive, a nova tendéncia
do mercado imobilidrio em vdrios paises, a exemplo do Brasil e da Espanha. Muitas
vezes, vdrios imdveis sao vendidos a um unico proprietdrio, em geral situados em
uma unica edificacdo (multifamily). Os aluguéis e a manutencao sao gerenciados por
uma empresa especializada. Trata-se de uma inovacao no confronto com o sistema
tradicional de aluguel, dominado até pouco tempo por pequenos proprietdrios
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privados. Acrescente-se que, em termos de instituicdes financeiras que atuam no
mercado imobilidrio, destacam-se corretoras de valores e fundos de investimentos
imobilidrios.

Para complementar a andlise, apresenta-se a Tabela 1, com informacdes a
respeito dos empreendimentos imobilidrios das empresas pesquisadas. Os dados
evidenciam que a maior parte dos metros quadrados construidos (50,5%) pelas oito
maiores empresas estd sendo produzida e vendida por apenas trés empresas dentre
as oito pesquisadas. Isso assinala que hd uma concentracio da producao
notadamente nas maos da Paz Corp S.A., com 34.211 metros quadrados construidos
anunciados, o que corresponde a 20%; seguida pela Constructora Moller & Pérez-
Cotapos S.A., com 26.349 metros quadrados, o que significa 15,4%; e Inmobilia S.A.,
com 25.800 metros quadrados, o que representa 15,1%. As duas primeiras empresas
ofertam os seus produtos nas maiores superficies de terreno (7.722 e 6.946 metros
quadrados, respectivamente). No caso da Paz Corp S.A., isso permite uma maior
quantidade de metros quadrados construidos e, também, de unidades habitacionais
(8.086). No caso da Constructora Moller & Pérez-Cotapos S.A., embora esteja também
relacionado com os metros quadrados construidos (1.219), o nimero de moradias
lancadas ¢ relativamente menor (14), mas as dreas médias do tamanho das unidades
sao maiores. Variam de 105 a 161 metros quadrados construidos. Isso assinala que a
sua producao € direcionada para os estratos sociais de rendimentos mais elevados.

Tabela 1. Empresas com maiores quantidades de metros quadrados construidos entre maio de 2021 e maio
de 2022.
Fonte: Portal Inmobiliario e licengas de construcdo. Elaboracdo: prépria, 2022.
Média Média
Numero de superficie tamanho Tamanho
; Total de unidades | M2 edificados e maximo
projetos terreno minimo 5
Empresa (m?) (m? ()
N. Abs. % N. Abs. % N. Abs. % N. Abs. N. Abs. N. Abs.
Paz Corp S.A. 21 14,8 8.086 251 34.211 20,0 7.752 59 108
Canstructors Moller & Parez: 14 99 1219 38 26349 154 6.946 105 161
Cotapos S.A.
Inmobilia S.A. 12 8,5 4.663 14,5 25.800 15,1 5.678 50 71
Almagro S.A. 24 16,9 3.670 1.4 18.894 1.1 5.726 67 116
Aconcagua S.A. 12 8,5 2.982 9.3 17.728 10,4 6.888 39 62
Inmobiliaria Imagina S.A. 21 14,8 3.512 10,9 16.710 9,8 2.963 48 84
Ingevec S.A. 15 10,6 3.271 10,2 15.800 9,2 2.406 33 55
orneneta Gestion Inmoblaria 23 162 4769 148 15384 90 2.262 33 63
TOTAL 142 100,0 32172 100,0 170.876 100
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As duas ultimas empresas citadas sao sociedades andénimas — ou seja, com
capital aberto a acionistas, disponibilizam ativos na Bolsa de Valores de Santiago, a
principal do Chile. Ademais, sao, como salientado, as que atuam ha mais de 60 anos
no mercado.

Os dados assinalam uma forte heterogeneidade. A Urmeneta Gestion
Inmobiliaria S.A. é a dltima empresa em termos de quantidade de drea construida
entre as pesquisadas. Sao 15.384 metros quadrados construidos (9% do total)
ofertados no mercado, espalhados em 23 empreendimentos com apartamentos com
poucos metros quadrados, assentados em terrenos que exibem relativamente
menores dimensoes (média de 2.262 metros quadrados). Significa que, embora exiba
0 maior numero de projetos, estes estdao sendo ou serao implantados em menores
areas de terreno, com apartamentos com poucos metros quadrados de drea
construida (de 33 a 66).

Com relacao aos precos dos imédveis, € possivel observar que a média dos
precos dos empreendimentos analisados no Gran Santiago ¢ de USD 258.000, e, entre
as imobilidrias analisadas com maiores quantidades de metros quadrados
construidos, existe uma grande diversidade, ja que estes variam entre USD 106.000 e
USD 560.000, a depender da localizacdao, do tamanho e da qualidade do material de
acabamento.

Todavia, importa destacar que, na Gran Santiago, a valorizacao do preco médio
do solo urbano, nos termos evidenciados, resulta da pressao da demanda por terrenos
por parte das empresas imobilidrias, o que sugere que o Estado nao tem adotado
mecanismos de monitoramento e controle do mercado fundidrio. Isso, sem duvida,
deve influir nos precos de acesso a moradia ndo apenas para os segmentos de
média/alta renda, mas também para os segmentos populares. Importa destacar que
tal situacdo vem ocorrendo em muitos outros paises, a exemplo do Brasil, onde o 6nus
excessivo com o aluguel de domicilio urbano® — um dos componentes do déficit
habitacional — tem contribuido para o aumento desse déficit (Fundacao Joao
Pinheiro, 2022).

Conclusoes
Com base no que foi analisado ao longo deste trabalho, pode-se afirmar que:

a) Os atores do mercado imobilidrio do lado da oferta relacionam-se entre si.
O agrupamento deles ocorre por meio do Cdmara Chilena de la Construccion (CChC).
Esta lhes confere maior relevancia no debate publico e, também, na defesa de seus
interesses, como os relacionados as normatizacoes das inovacoes financeiras e as
politicas urbanas, tanto no que se refere as infraestruturas quanto as normativas
urbanisticas.

6 O onus excessivo com o aluguel de domicilio urbano refere-se as familias que recebem até trés
saldrios e que despendem mais de 30% de sua renda com aluguel.
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b) As corretoras de valores e fundos de investimento imobilidrios sao as
instituicdes financeiras que se destacam no mercado imobilidrio Quanto a estes
ultimos, importa destacar que o investimento direto nacional predomina nos seus
ativos, embora, no que diz respeito aos fundos de rendimento e de desenvolvimento,
tenha ocorrido aumento do investimento estrangeiro. Vindo ao encontro do que
apontou Daher (2013), esses recursos impactam a cidade, principalmente no caso dos
fundos destinados a renda residencial (multifamily), uma vez que se concentram em
comunas de classes média e alta, atendendo aos interesses dos investidores e as
aspiracoes desses segmentos sociais, acentuando a desigualdade do territorio. Assim,
o mercado — diferentemente da premissa do Banco Mundial — ndo resolve o
problema da moradia dos pobres.

c) Os fundos de investimento pouco se diferenciam quanto aos tipos de
aplicacdo. Vdrios deles possuem iméveis para locacao residencial e comercial e,
também, investem em titulos de divida associados a empréstimos hipotecdrios, o que
evidencia claramente o processo de financeirizacdo da moradia atual. Quanto as
quatro mais importantes Administradoras Gerais de Fundos, com maiores
participacoes nos fundos de investimento imobilidrios — Independencia, BTG
Pactual, LarrainVial e Banchile Inversiones —, atuam, além do Chile, no mercado
imobilidrio residencial em diversos paises da América Latina e nos Estados Unidos,
na Inglaterra e em Portugal. Isso assinala a mobilidade do capital financeiro no tempo
€ No espaco.

c) As empresas que anunciaram os projetos aqui analisados sao heterogéneas
no que diz respeito as caracteristicas dos produtos ofertados, nao sendo possivel tirar
conclusdes que sejam imputdveis a todas essas empresas. Todavia, os dados
apresentados permitem afirmar que existe uma concentracao da producao de
moradias em poucas empresas. Afinal, mais da metade dos metros quadrados de
construcao anunciados — no periodo de maio de 2021 a maio de 2022 — estd sendo
produzida e vendida por apenas trés empresas dentre as oito pesquisadas. Isso
assinala uma tendéncia a formacdo de oligopdlio nas maos notadamente de duas
empresas — Paz Corp S.A. e Constructora Moller & Pérez-Cotapos S.A. —, ambas
atuando com capital aberto e operando hd mais de 60 anos no mercado imobilidrio.

d) A producao nao estd sendo orientada apenas para individuos e familias, mas
notadamente para investidores, satisfazendo uma crescente demanda por habitacoes
destinadas a locacdo com o propésito de obter rendas. Tais investidores
correspondem, em geral, a sociedades que constroem ou compram moradias
exclusivamente para renda. Todavia, também existem investidores, pessoas fisicas,
com suficientes rendimentos para poder adquirir um ou mais imoveis que nao
utilizarao como residéncia. Trata-se de uma resposta ao problema das baixas pensoes
no Chile, ou seja, da necessidade de complementar os rendimentos durante a
aposentadoria. Importa destacar que o pais estd enfrentando problemas no sistema
de capitalizacdo individual. A populacdo estd consciente das promessas nao
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cumpridas das administradoras de fundos de pensdes, uma vez que os pensionistas
recebem rendimento consideravelmente distante do saldrio que recebiam como
resultado de seu trabalho.

e) A forte valorizacaoo fundidria a partir dos anos 1990 — decorrente da
intensidade do mercado imobilidrio no Gran Santiago — assinala a auséncia
deliberada do Estado de ndo criar mecanismos para monitorar e controlar o mercado
de terra urbana, o que provavelmente estd onerando excessivamente 0 acesso a
habitacdo, penalizando notadamente as populacdes de mais baixa renda.

A titulo de encerramento, com base no que foi desenvolvido ao longo deste
artigo, fica evidente a relacdo e integracdao entre os vdrios atores que participam da
oferta do mercado imobilidrio habitacional. Além disso, observa-se uma tendéncia
crescente de a habitacdao se transfigurar de ativo imobilidrio em ativo financeiro.
Situacado reforcada pelo fato de as empresas imobilidrias ndo apenas venderem casas
ou apartamentos, mas também alugarem para a obtencao de rendas imobilidrias.
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