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1 Resumen Ejecutivo

El presente estudio aborda el impacto de las innovaciones financieras aplicadas al
financiamiento inmobiliario en Chile, en un contexto marcado por el déficit habitacional
y las barreras de acceso al crédito hipotecario tradicional. A partir de la observacion de
que ciertos grupos sociales como jovenes sin historial crediticio o trabajadores
independientes quedan excluidos del mercado formal de vivienda, se analiza la viabilidad

de nuevas modalidades de financiamiento para mejorar su acceso.

El propdsito del trabajo fue evaluar si mecanismos alternativos, como el
crowdfunding y la tokenizaciéon de activos, pueden mejorar la rentabilidad de las
inmobiliarias chilenas y, al mismo tiempo, contribuir a una mayor inclusion habitacional.
Para ello, se compard la experiencia chilena con la sueca, pais que cuenta con una
infraestructura institucional mas madura y mecanismos regulatorios avanzados que

respaldan estos modelos financieros emergentes.

La metodologia consistid6 en un andlisis de casos comparativos entre Chile y
Suecia, incluyendo indicadores financieros del sector inmobiliario, regulacion vigente,
experiencias reales de implementacion y riesgos asociados a tres modelos de
financiamiento: tradicional, crowdfunding y tokenizacion. Se utilizaron fuentes primarias
(bases de datos financieras, informes sectoriales) y secundarias (papers, leyes,
documentos técnicos), ademds de calculos propios de rentabilidad, para contrastar

desempefio y accesibilidad.

Entre los principales hallazgos se identificé que, si bien el modelo tradicional

sigue siendo el predominante en Chile, presenta limitaciones en rentabilidad y acceso. En



cambio, los modelos alternativos ofrecen mayor eficiencia financiera, pero ain enfrentan
vacios regulatorios y altos riesgos para el inversionista. En Suecia, la implementacion
mas robusta de estos modelos ha logrado equilibrar innovacién con seguridad financiera,

generando un ecosistema mas resiliente y transparente.

El estudio concluye que el financiamiento innovador tiene potencial para
transformar el mercado chileno, pero su impacto dependerd de una accion coordinada
entre reguladores, desarrolladores y plataformas tecnoldgicas. Se recomiendan reformas
especificas al marco normativo, creacion de garantias institucionales y estrategias que
vinculen la rentabilidad empresarial con el acceso efectivo a la vivienda. Este trabajo
aporta al campo de las finanzas aplicadas al proponer lineamientos concretos que integran

sostenibilidad financiera, inclusion y disefio institucional.

Palabras clave: financiamiento inmobiliario, fintech, crowdfunding,

tokenizacion, Chile, Suecia, inclusion habitacional, rentabilidad, regulacion financiera.



2 Problema de investigacion

El sector inmobiliario ha sido histéricamente uno de los motores de crecimiento
econodmico en numerosos paises, incluyendo Chile. No obstante, en los tltimos afios ha
enfrentado retos significativos relacionados con el acceso al financiamiento, las
restricciones crediticias y el aumento en los costos de construccion. En este contexto, el
acceso a la vivienda por parte de los compradores también se ha vuelto mas complejo,
especialmente para quienes no califican al crédito hipotecario tradicional, lo que ha
profundizado el déficit habitacional y la exclusion financiera (Fundacion Déficit Cero,

2023a).

En el plano internacional, la industria inmobiliaria estd experimentando una
transformacion impulsada por innovaciones tecnoldgicas en el ambito financiero. El
crecimiento de plataformas fintech y la adopcion de tecnologias como blockchain han
cambiado significativamente las dindmicas de financiamiento, permitiendo una mayor
accesibilidad, eficiencia y transparencia. Estas herramientas han generado nuevos
modelos de inversion y captacion de recursos, como el crowdfunding inmobiliario y la
tokenizacion de activos, que permiten a desarrolladores e inversionistas acceder a
alternativas distintas a las ofrecidas por los bancos tradicionales (Zhou et al., 2020;

Pazaitis et al., 2017a).

En particular, el crowdfunding inmobiliario ha demostrado ser una fuente
alternativa viable de financiamiento para proyectos inmobiliarios. Este mecanismo,
basado en la inversion colectiva, permite a las inmobiliarias reunir capital de pequefios y

medianos inversionistas a cambio de una rentabilidad asociada al proyecto, utilizando



como garantia el mismo activo inmobiliario (Piccinino, 2024). Por su parte, blockchain
permite una gestion segura de las transacciones mediante contratos inteligentes y registros
descentralizados, lo que reduce costos notariales y simplifica procesos burocraticos

(Davidson et al., 2018a).

Estos avances han mostrado resultados positivos en mercados como Estados
Unidos, Reino Unido y Suecia, donde el uso de estas herramientas ha mejorado la
eficiencia del sector, ampliado las fuentes de financiamiento y, en algunos casos, ha
permitido ofrecer nuevas modalidades de acceso a la vivienda, como la co-inversion, el

arriendo con opcion de compra, o la propiedad compartida (Habito, 2023; Propy, 2023a).

Sin embargo, en América Latina, y particularmente en Chile, la aplicacion de estos
mecanismos sigue siendo limitada. A pesar del crecimiento del ecosistema fintech en el
pais, el financiamiento de proyectos inmobiliarios continia dependiendo
mayoritariamente de canales tradicionales como créditos bancarios, emision de bonos y
leasing financiero, los cuales presentan rigideces que dificultan el acceso de pequefias
inmobiliarias al capital. Esta situacion ha generado una concentracion del financiamiento
en grandes empresas y ha restringido la capacidad de innovacion en el disefio de modelos

de venta alternativos que respondan a nuevas realidades del mercado (CIT UAI 2024).

En consecuencia, se abre la interrogante sobre si el uso de plataformas fintech y
mecanismos como el crowdfunding inmobiliario puede representar no solo una via mas
rentable y eficiente para las inmobiliarias, sino también una alternativa real de
financiamiento para los compradores excluidos del crédito hipotecario. Lo anterior

permitiria abordar, desde una doble perspectiva, tanto los desafios financieros de las



empresas inmobiliarias como las barreras de acceso a la vivienda para las personas que

no logran tener aprobacion de sus créditos hipotecarios.

Este estudio busca investigar precisamente ese vinculo: cémo impactan las
tecnologias financieras en la forma en que las inmobiliarias acceden a financiamiento, y
si los beneficios en términos de rentabilidad y eficiencia pueden trasladarse hacia modelos
de comercializacion mas inclusivos para los compradores. En este contexto, se pretende
responder, por un lado, desde la perspectiva de las inmobiliarias, qué ocurre cuando en
lugar de depender exclusivamente del crédito bancario o de la emision de bonos
tradicionales, estas optan por mecanismos alternativos como el crowdfunding o las
plataformas Fintech; si ello mejora su rentabilidad, reduce su exposicion al riesgo
financiero y qué tan adoptadas estan estas soluciones en el contexto chileno en

comparacion con otros paises.

Por otro lado, desde la perspectiva de los compradores, la investigacion buscara
indagar si estas nuevas vias de financiamiento permiten ampliar el acceso a la vivienda
para personas que hoy no califican para un crédito hipotecario tradicional, si es posible
disenar esquemas donde el financiamiento captado por la inmobiliaria se traduzca en
condiciones mas flexibles para los adquirientes, y si existen casos documentados, tanto
en Chile como en el extranjero, donde estos modelos ya estén siendo aplicados. A través
del analisis de experiencias internacionales, la revision de marcos regulatorios y la
evaluacion de casos practicos, esta investigacion espera aportar evidencia sobre la
viabilidad y el potencial transformador de estas herramientas en el ecosistema

inmobiliario chileno



3 Objetivos

3.1. Objetivo General

Analizar el impacto de las innovaciones financieras aplicadas al financiamiento
inmobiliario en Chile, evaluando su efecto en la rentabilidad de las inmobiliarias que
optan por estos mecanismos, y determinando si dicha rentabilidad puede ser traspasada
a compradores excluidos del sistema hipotecario tradicional, mediante nuevas formas
de financiamiento que se originan a partir de las estrategias financieras adoptadas por

las inmobiliarias.

3.2. Objetivos Especificos

Describir las principales fuentes tradicionales de financiamiento utilizadas por
inmobiliarias en Chile y sus limitaciones en términos de rentabilidad y acceso al capital,
mediante una revision documental de literatura académica, informes sectoriales y estudios
emitidos por organismos como la Camara Chilena de la Construccion, el Banco Central y la

CMF.

Analizar las caracteristicas y beneficios de los modelos de financiamiento alternativo
basados en tecnologias financieras, como el crowdfunding inmobiliario, mediante el estudio
de casos implementados en mercados internacionales y su revision comparativa con

iniciativas emergentes en Chile.



Comparar el impacto financiero de las fuentes tradicionales versus las innovadoras
en el desarrollo de proyectos inmobiliarios, utilizando indicadores como rentabilidad
esperada, retorno sobre los activos (ROA), retorno sobre el patrimonio (ROE) y riesgo
financiero, a través del analisis de datos secundarios disponibles y modelos de evaluacion

financiera.

Evaluar si las nuevas formas de financiamiento adoptadas por las inmobiliarias
pueden habilitar mecanismos de acceso a la vivienda para compradores excluidos del
sistema hipotecario tradicional, considerando modelos como la co-inversion, el arriendo con

opcion de compra o esquemas de propiedad compartida.

Identificar experiencias reales, tanto en Chile como en el extranjero, donde el uso de
estrategias financieras alternativas por parte de las inmobiliarias haya permitido ofrecer
soluciones habitacionales a segmentos tradicionalmente excluidos del mercado hipotecario,

mediante el analisis de casos documentados e informes de la industria



4 Marco Teodrico

4.1 Contexto Historico del Sector Inmobiliario

El sector inmobiliario ha experimentado una serie de ciclos de auge y crisis a lo
largo de la historia, lo que ha moldeado su estructura y funcionamiento actuales. Estos
ciclos han estado influenciados por factores como el crecimiento economico, las
politicas de financiamiento, las tasas de interés y, mas recientemente, la adopcion de
tecnologias disruptivas. A través de estos periodos de inestabilidad y crecimiento, el
sector ha respondido con ajustes regulatorios y avances tecnoldgicos para adaptarse a

un mercado cada vez mas dinamico.

Uno de los primeros auges significativos en el sector inmobiliario moderno
ocurrié en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, especialmente en los
Estados Unidos y Europa. Este auge estuvo impulsado por el crecimiento econémico, el
retorno de la estabilidad politica y una creciente demanda de vivienda debido al aumento
poblacional. De acuerdo con estudios de Arribas (2020a), el acceso al crédito y los
incentivos gubernamentales jugaron un papel fundamental, permitiendo que grandes

sectores de la poblacion adquirieran viviendas.

En Chile, el sector inmobiliario también experimentd un periodo de auge en las
décadas de los 90 y 2000, impulsado por politicas de crecimiento econémico y
urbanizacion acelerada. Las reformas econdmicas de libre mercado promovidas en este
periodo facilitaron el acceso a financiamiento hipotecario, permitiendo que las tasas de
propiedad crecieran significativamente. Segun Fernandez (2021a), esta etapa de

expansion fue clave para consolidar la inversion inmobiliaria como uno de los motores



economicos del pais, si se analizan los auges que aportaron al crecimiento e inversion
en el sector inmobiliario, es fundamental hablar de las crisis que afectaron a este sector

y que repercusiones tuvieron esas Crisis.

A nivel global, una de las crisis mas estudiadas es la Gran Depresion de 1929,
que afectd drasticamente a los mercados inmobiliarios en paises como Estados Unidos.
Este colapso fue una de las primeras demostraciones de la interconexion entre los
mercados financieros y el sector inmobiliario. La pérdida de confianza y la falta de
liquidez hicieron que el valor de las propiedades se desplomara, llevando a un

estancamiento que durd casi una década.

Mas recientemente, la crisis financiera de 2008 fue un punto de inflexion global
para el sector inmobiliario. Como menciona Zhou et al. (2020b), esta crisis fue
impulsada por practicas de financiamiento de alto riesgo, como las hipotecas subprime,
y la falta de regulacion en el mercado de valores respaldados por hipotecas. Cuando los
precios inmobiliarios colapsaron, los efectos se extendieron globalmente, afectando
mercados en Europa, Asia y América Latina. Los gobiernos respondieron con reformas
regulatorias y paquetes de estimulo para estabilizar el sector, como la Ley Dodd-Frank
en Estados Unidos y otras reformas en Europa (Davidson et al., 2018b), luego de
tiempos de crisis siempre se aprende de los errores y se forjan nuevas visiones con el

foco de evitar fallas del pasado y progresar con el tiempo.

En la ultima década, el sector inmobiliario ha visto un crecimiento sostenido en
varias regiones del mundo, pero también enfrenta nuevos desafios. La globalizacion y
la creciente demanda de vivienda en areas urbanas han generado aumentos de precios

en ciudades de rapido crecimiento, como Londres, Sidney y Santiago de Chile. Segun



Pazaitis et al. (2017b), la necesidad de modelos de financiamiento mas accesibles y
transparentes ha llevado a la adopcion de tecnologias financieras como el blockchain y
el crowdfunding inmobiliario, que permiten reducir intermediarios y aumentar la

transparencia en las transacciones.

En Chile, la introduccion de estas innovaciones ha empezado a mostrar potencial
para abordar problematicas historicas del sector. El uso de tecnologias como blockchain
ha sido respaldado por actores gubernamentales y privados como una forma de mitigar
el riesgo y mejorar la eficiencia en la transaccion de propiedades, especialmente en un
contexto donde los precios de las viviendas se han mantenido altos y la accesibilidad

sigue siendo un desafio para gran parte de la poblacion (Rasmussen et al., 2021).

La historia del sector inmobiliario esta marcada por ciclos de auge y crisis que
han puesto a prueba su resiliencia y capacidad de adaptacion. Cada crisis ha servido
como catalizador para implementar cambios en las politicas de financiamiento y
regulacion, mientras que los periodos de auge han estimulado la expansion del mercado
y la innovacion. En el contexto actual, el uso de tecnologias financieras como el
blockchain y el fintech representa una oportunidad para superar desafios historicos,
proporcionando soluciones de transparencia y eficiencia que pueden hacer del sector

inmobiliario un mercado mas accesible y resiliente.

4.2 Descripcion General del Sector Inmobiliario:

El sector inmobiliario es uno de los pilares fundamentales de la economia global,
involucrando la adquisicién, desarrollo, y venta de bienes inmuebles residenciales,
comerciales e industriales. Su relevancia econdémica es notable no solo por su

contribucion al PIB de numerosos paises, sino también por su rol en la creacién de



empleos y su influencia en la estabilidad financiera global. Este apartado analiza las
caracteristicas generales del sector, su estructura y sus actores clave, asi como las

dinamicas de oferta y demanda que lo rigen.

El sector inmobiliario se compone de diversas actividades relacionadas con la
creacion, compraventa y administracion de propiedades. Los principales subsectores
incluyen la construccion residencial, comercial e industrial, asi como el mercado de
alquiler y la gestion de propiedades. Cada uno de estos segmentos enfrenta diferentes
factores de demanda y desafios especificos, lo que contribuye a la complejidad del sector

en su conjunto (Zhou et al., 2020c).

A nivel global, la inversion en bienes raices ha mostrado un crecimiento
constante en las ultimas décadas, con ciudades como Nueva York, Londres y Hong
Kong posicionadas como principales centros de inversion. Esto responde a una
tendencia hacia la urbanizacion y el desarrollo de infraestructuras modernas que
incrementan la demanda de espacios habitables y de servicios (Davidson et al., 2018c¢).
En mercados emergentes, como América Latina y el sudeste asiatico, el crecimiento
inmobiliario ha sido impulsado principalmente por el aumento de la clase media y la
demanda de vivienda accesible, es importante destacar los agentes que integran este gran

sector y que son fundamentales para su desarrollo.

Los actores en el sector inmobiliario incluyen desarrolladores, inversionistas,
instituciones  financieras, agencias gubernamentales y consumidores. Los
desarrolladores inmobiliarios y las empresas de construccion desempefian un papel
critico al transformar terrenos en activos comerciales o residenciales. Los inversionistas,

tanto individuales como institucionales, ven en el sector una oportunidad para



diversificar su portafolio, mientras que las instituciones financieras proporcionan el

capital necesario a través de hipotecas y créditos.

En muchos paises, los gobiernos también participan activamente en el sector, ya
sea regulando las politicas de zonificacion y urbanismo o implementando incentivos
fiscales y subsidios para promover el acceso a la vivienda. Esto es particularmente
visible en Chile, donde los subsidios habitacionales han facilitado el acceso a la vivienda
para segmentos de ingresos bajos y medios (Fernandez, 2021b), no hay que dejar de
lado el como afecta a la oferta y demanda del sector y como la economia impacta en

esta.

La oferta en el sector inmobiliario se ve afectada por factores como el costo de
construccion, la disponibilidad de terrenos, y las regulaciones urbanisticas. En muchos
casos, la escasez de suelo urbano y los altos costos de construccion limitan la oferta de
propiedades, especialmente en areas metropolitanas densamente pobladas. En contraste,
la demanda inmobiliaria es impulsada por variables como el crecimiento poblacional, la
economia, y la politica de tasas de interés, que influye directamente en el acceso al

financiamiento hipotecario (Pazaitis et al., 2017c¢).

La interrelacion entre oferta y demanda ha llevado a que los precios de los
inmuebles fluctien considerablemente, particularmente en mercados como el de
Santiago de Chile, donde el incremento de la demanda y la falta de suelo han provocado
aumentos sustanciales en los precios de la vivienda. Segun datos de Arribas (2020b), la
demanda en Santiago se ha visto impulsada por el crecimiento urbano y la migracion, lo

que presenta desafios para la accesibilidad a la vivienda en la capital y como impacta en



la economia tanto como global y local tomando una relevancia fundamental para el

crecimiento, ya sea, del pais o de la region.

El sector inmobiliario es un indicador relevante del crecimiento econdémico y de
la salud financiera de un pais, ya que estd altamente ligado al sistema bancario y a la
estabilidad del mercado de valores. La inversion inmobiliaria representa una de las
principales formas de acumulacion de riqueza, y su desarrollo estd estrechamente
vinculado a las politicas econdmicas nacionales. En periodos de crisis, como la de 2008,
el sector ha demostrado su capacidad de influencia en las economias globales y en los

sistemas financieros internacionales (Zhou et al., 2020d).

El sector inmobiliario representa una parte significativa de la economia global.
Seglin estimaciones de la OCDE, el mercado inmobiliario global aporta
aproximadamente un 13% del PIB mundial y genera millones de empleos directos e
indirectos en areas como la construccion, el disefio y los servicios financieros (OCDE,
2023a). En regiones con alta urbanizacidn, este porcentaje puede ser incluso mayor
debido a la demanda de espacios residenciales y comerciales. Este impacto se ve
reflejado en economias emergentes y desarrolladas, donde el mercado inmobiliario actia

como motor de inversion y dinamizador del crecimiento urbano.

La inversion en infraestructura y vivienda es una de las formas mas directas en
que el sector inmobiliario contribuye a las economias nacionales. Segin el Banco
Mundial, el gasto global en proyectos de infraestructura y vivienda alcanzo
aproximadamente los 4.5 billones de dolares en 2022, un 4% mas que el afio anterior.

Se espera que esta cifra crezca en los proximos afios, impulsada principalmente por el



aumento en la demanda de vivienda en paises en desarrollo, como el caso de Chile,

donde el déficit habitacional sigue siendo un desafio prioritario.

América Latina presenta una creciente demanda de vivienda debido a la
urbanizacion acelerada. En Chile, se estima que el déficit habitacional afecta a alrededor
de 500,000 familias, impulsando politicas de inversion y financiamiento en el sector

(Banco Mundial, 2022a).

El sector inmobiliario ha sido historicamente uno de los pilares del desarrollo
econdémico y social, tanto en economias desarrolladas como emergentes. Su relevancia
radica no solo en su impacto en la inversion y el empleo, sino también en su rol clave
en el desarrollo urbano y en la satisfaccion de una necesidad humana fundamental: el
acceso a la vivienda. En el caso chileno, el sector inmobiliario ha experimentado un
crecimiento sostenido durante las ultimas décadas, impulsado por la expansion del
crédito, el dinamismo de la demanda habitacional y la consolidacion de una industria

cada vez mas profesionalizada.

Sin embargo, en los Ultimos anos, esta expansion se ha visto enfrentada a una
serie de desafios estructurales. Uno de los mas relevantes es el creciente déficit
habitacional, que segiin estimaciones de la Fundacion Déficit Cero afecta a mas de
600.000 hogares en Chile, reflejando no solo carencias en la oferta, sino también
limitaciones en los mecanismos de acceso (Fundacion Déficit Cero, 2023b). Este
fendmeno se ha intensificado por el aumento sostenido de los precios de las viviendas,
especialmente en las principales ciudades del pais, lo que ha generado una brecha
significativa entre el valor de mercado de las propiedades y la capacidad de pago de

amplios sectores de la poblacion.



El acceso a la vivienda se ha vuelto especialmente dificil para jovenes,
trabajadores informales y familias de ingresos medios-bajos, quienes enfrentan
multiples barreras para optar a un crédito hipotecario tradicional. Estas barreras incluyen
requisitos estrictos de ingreso, estabilidad laboral, pie minimo y antecedentes
crediticios, lo cual limita su posibilidad de ingresar al mercado formal de propiedad. De
este modo, se consolida un escenario de exclusion financiera habitacional que no se
resuelve Unicamente con una mayor oferta, sino también con nuevas soluciones de

financiamiento y comercializacion.

Por otra parte, desde el punto de vista de las empresas inmobiliarias, también
han surgido limitaciones en el acceso a financiamiento tradicional para el desarrollo de
proyectos. El endurecimiento de las condiciones crediticias, los mayores costos
financieros y la concentracion del capital en grandes actores han reducido las
alternativas para inmobiliarias pequefias y medianas, restringiendo su participacion en

el mercado.

Este contexto ha motivado la busqueda de mecanismos innovadores de
financiamiento que permitan tanto a desarrolladores como a compradores superar las
rigideces del sistema actual. En este sentido, el avance de las tecnologias financieras
(fintech), el crowdfunding inmobiliario y el uso de blockchain aparecen como posibles
soluciones que podrian redefinir la manera en que se conciben y financian los proyectos
inmobiliarios, abriendo la puerta a modelos mas inclusivos, eficientes y adaptados a las

nuevas realidades econdmicas y sociales del pais.



4.3 Problematicas actuales: déficit habitacional, acceso a la vivienda y

restricciones financieras

El sector inmobiliario chileno enfrenta desafios estructurales que afectan
tanto a la oferta como a la demanda de viviendas, generando un déficit
habitacional significativo y limitaciones en el acceso a financiamiento,
especialmente para los sectores de ingresos medios y bajos. Estas problematicas
se han intensificado en las ultimas décadas debido a factores econdémicos,

sociales y politicos que han influido en la dinamica del mercado inmobiliario.

El déficit habitacional en Chile se ha consolidado como una de las
principales problemadticas sociales y econémicas del pais. Segin estimaciones
recientes del Ministerio de Vivienda y Urbanismo (2023a), mas de 650.000
familias carecen actualmente de una vivienda adecuada, representando un
desafio significativo para las politicas publicas y el desarrollo urbano sostenible.
Este déficit habitacional presenta dos dimensiones claramente definidas:
cuantitativa, referida a la falta de unidades habitacionales, y cualitativa,
relacionada con viviendas que no cumplen con estandares minimos de
habitabilidad y acceso a servicios basicos (Céaceres & Sabatini, 2022). Segun el
MINVU (2023a), el déficit habitacional cuantitativo en Chile ha mostrado una
tendencia creciente desde 2006, alcanzando 552.046 requerimientos de nuevas

viviendas en 2022 como se puede apreciar en la Figura 1.



Total Déficit Cuantitativo

Figura 1

Evolucion del déficit habitacional cuantitativo en Chile (2006—2022).
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Nota: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y
Urbanismo (2023). El grafico muestra una estimacion progresiva del déficit
habitacional cuantitativo entre los afnos 2006 y 2022, considerando los
requerimientos de viviendas nuevas en respuesta al crecimiento poblacional y la

concentracion urbana.

Diversos factores han contribuido a la profundizacion de esta
problematica. Entre ellos destacan el crecimiento demografico acelerado, la
urbanizacion intensiva y las limitaciones inherentes a una planificacion urbana
deficiente. Adicionalmente, las politicas habitacionales implementadas en las
ultimas décadas han priorizado la produccion masiva de unidades habitacionales,
muchas veces sin una adecuada consideracion por la integracion social, la
calidad urbana y la calidad de vida de los residentes (Rodriguez & Sugranyes,

2021).



El acceso a la vivienda también se ve obstaculizado por multiples
barreras, siendo una de las mas relevantes la financiera, que serd abordada
especificamente en esta tesis. Las condiciones actuales para acceder a créditos
hipotecarios son altamente restrictivas, particularmente para segmentos de
ingresos medios-bajos y jovenes en etapas iniciales de su trayectoria laboral.
Estos grupos enfrentan exigencias de ahorro previo, estabilidad laboral y
antecedentes crediticios favorables que dificultan considerablemente su ingreso
al mercado formal de vivienda (Banco Central de Chile, 2022a; Gonzalez &
Morales, 2023). Esta situacion configura un escenario de exclusion financiera
habitacional que no puede resolverse inicamente mediante un incremento en la
oferta tradicional de viviendas. Esta problematica se ve reflejada también en el
alza sostenida de las tasas de interés promedio para los créditos hipotecarios, las
cuales han aumentado del 3,68% en 2015 al 4,83% en 2025, como se aprecia en
la Figura 2. Este escenario exige soluciones financieras innovadoras y politicas

publicas integradas que promuevan un acceso equitativo y sostenible.



Figura 2

Tasa de interés promedio de créditos hipotecarios en Chile (2015—

2025).
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Nota: Elaboracion Propia a partir de los datos del Banco Central de
Chile. Este grafico presenta la evolucion de la tasa de interés promedio para
créditos hipotecarios en Chile durante la Gltima década, evidenciando un alza

sostenida desde 2019, coincidiendo con un entorno econdmico mas restrictivo.

Desde otra perspectiva, las empresas inmobiliarias también encuentran
obstaculos significativos para financiar el desarrollo de proyectos. El
endurecimiento de las condiciones crediticias, el aumento en los costos
financieros y la concentracion del capital en grandes actores inmobiliarios han
limitado severamente las oportunidades para las inmobiliarias pequefias y
medianas, restringiendo asi su participacion en el mercado y reduciendo la oferta
efectiva de viviendas (Asociacion de Desarrolladores Inmobiliarios de Chile,

2023).



En respuesta a estas barreras, han surgido innovaciones financieras que
ofrecen alternativas mas inclusivas y eficientes. Instrumentos como el
crowdfunding inmobiliario y tecnologias emergentes como blockchain han
comenzado a implementarse en el pais, generando nuevas posibilidades para el
financiamiento y la comercializacion en el sector inmobiliario. Estas
innovaciones tienen el potencial de democratizar el acceso a la vivienda y
ampliar la participacion de diversos actores en el desarrollo habitacional,
especialmente para segmentos tradicionalmente excluidos del crédito
hipotecario (Centro de Innovacion UC & Camara Chilena de la Construccion,

2023).

Asimismo, una de las causas estructurales que explica la creciente
inaccesibilidad habitacional es la brecha existente entre el precio promedio de
las viviendas y los ingresos de los hogares chilenos. Mientras el valor de
mercado de los inmuebles ha experimentado un crecimiento sostenido durante
la Gltima década, el ingreso mensual promedio no ha mantenido una evolucion
proporcional, generando una progresiva pérdida de poder adquisitivo en el
mercado inmobiliario. Esta tendencia es claramente visible en la Figura 3, donde
se observa como, entre 2013 y 2023, el precio promedio de la vivienda ha
aumentado a un ritmo superior al del ingreso promedio de los hogares. Esta
disparidad ha impactado negativamente en la capacidad de compra de amplios
sectores de la poblacion, exacerbando el fenomeno de exclusion financiera
habitacional, especialmente entre jévenes y trabajadores informales, que quedan

fuera del sistema hipotecario tradicional.
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Figura 3

Relacion entre precio promedio de vivienda e ingreso promedio mensual

en Chile (2013-2023).
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Nota: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile
(2024) y Ministerio de Desarrollo Social y Familia (2023). El grafico compara
el crecimiento del precio promedio de las viviendas con la evolucion del ingreso

mensual promedio de los hogares, mostrando una brecha creciente que afecta la

asequibilidad de la vivienda.

A la luz de las problematicas expuestas, resulta indispensable
profundizar en el analisis de los mecanismos financieros que han predominado
histéricamente en el desarrollo del sector inmobiliario chileno. Comprender las
caracteristicas, limitaciones y evolucion de las fuentes tradicionales de
financiamiento —como los créditos bancarios, la emision de bonos y los fondos

de inversion— es clave para dimensionar las restricciones estructurales que



enfrenta actualmente el mercado. En el siguiente apartado se abordaran estos

instrumentos en detalle, sentando las bases para contrastarlos con nuevas formas

de financiamiento que emergen desde la innovacion financiera.
4.4 Financiamiento Inmobiliario Tradicional:

El financiamiento inmobiliario tradicional en Chile ha sido histéricamente el
pilar fundamental para el desarrollo de proyectos habitacionales y comerciales. Este
modelo se basa principalmente en la intermediacion financiera de bancos y mutuarias,
que ofrecen productos como créditos hipotecarios y préstamos con garantia hipotecaria.
Estos instrumentos han permitido a las inmobiliarias acceder a capital para la
adquisicion de terrenos, construccion y comercializacion de propiedades, asi como a las
personas naturales financiar la compra de viviendas.

Sin embargo, en las ultimas décadas, este esquema ha enfrentado desafios
significativos debido a factores como el aumento de las tasas de interés, la concentracion
del mercado financiero y las restricciones crediticias impuestas por las entidades
bancarias. Estos elementos han limitado el acceso al financiamiento, especialmente para
pequefias y medianas inmobiliarias y para segmentos de la poblacion con menor
capacidad de ahorro o ingresos informales (Banco Central de Chile, 2023b).

A continuacion, se detallan las principales caracteristicas y dinamicas de los
créditos bancarios para proyectos inmobiliarios, como una de las formas mas comunes

de financiamiento tradicional en el pais.



4.4.1 Créditos bancarios para proyectos inmobiliarios

En Chile, los créditos bancarios han constituido una de las formas mas
tradicionales y ampliamente utilizadas para el financiamiento de proyectos
inmobiliarios, tanto residenciales como comerciales. Este tipo de financiamiento
se estructura generalmente a través de préstamos de mediano o largo plazo
otorgados por entidades financieras formales —bancos, mutuarias o
cooperativas— a desarrolladores que presentan proyectos con viabilidad técnica
y comercial comprobada. La relevancia de este instrumento ha sido clave en la
expansion urbana, especialmente entre las décadas de 1990 y 2010, cuando el
acceso al crédito fue mas accesible y las tasas de interés eran mas favorables
para el desarrollo masivo de vivienda (Banco Central de Chile, 2023c;
Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras [ABIF], 2023a).

Los créditos bancarios destinados a desarrolladores inmobiliarios suelen
incluir montos significativos con plazos de entre 5 y 20 afios o algunos hasta 30
afios, con tasas de interés fijas o variables que se ajustan a indicadores
macroecondémicos como la UF o la Tasa de Politica Monetaria (TPM). Ademas,
se exige una alta proporcién de garantias, principalmente hipotecarias, y un
analisis financiero riguroso que incluya flujos esperados, nivel de preventa,
ubicacion del proyecto y antecedentes financieros de los promotores (SBIF,

2014; CMF, 2023a).

Segin la ABIF (2023b), los créditos hipotecarios y de desarrollo
inmobiliario representaban un 20% del total de la cartera de préstamos bancarios

al cierre de 2022. Sin embargo, esta proporcion ha disminuido debido al



endurecimiento de las condiciones financieras y la percepcion de riesgo
crediticio ante el contexto inflacionario y las alzas en tasas de interés (Banco
Central de Chile, 2023d).

Uno de los principales desafios que enfrentan los desarrolladores
inmobiliarios —especialmente los pequefios y medianos— es el acceso desigual
al crédito bancario. Estudios recientes indican que el financiamiento tradicional
en Chile tiende a concentrarse en grandes desarrolladoras con historial financiero
solido, limitando la entrada de nuevos actores al mercado y reforzando una
estructura de mercado altamente concentrada (Aninat, Cowan & Riquelme,

2024a).

La evidencia internacional respalda esta problematica. De acuerdo con
Acosta-Gonzalez y Llano-Verduras (2021), la concentracién financiera en
sectores de alto capital, como el inmobiliario, limita la innovacion y retrasa la
implementacion de soluciones habitacionales mas asequibles en contextos
emergentes. Este fendmeno también se observa en América Latina, donde los
requisitos de acceso a financiamiento estdn estrechamente vinculados al tamafo

de la empresa, su estructura de capital y la disponibilidad de garantias.

Durante los ultimos cinco afios, el aumento sostenido de las tasas de
interés ha encarecido los costos del financiamiento, tanto para compradores
finales como para empresas desarrolladoras. Segtin el Banco Central de Chile
(2023e), las tasas de interés para créditos hipotecarios y de desarrollo
inmobiliario aumentaron en promedio un 2% en el Gltimo afio, dificultando la

rentabilidad de nuevos proyectos y reduciendo los margenes financieros



esperados. Esta situacion se ve agravada por la incertidumbre regulatoria en
materia de uso de suelo y permisos de edificacion, lo que incrementa los riesgos
asociados a la inversion. Diversos actores de la industria han advertido que esta
combinacion de factores estd afectando la planificacion y ejecucion de nuevos
proyectos inmobiliarios, retrasando decisiones de inversion y aumentando los
niveles de vacancia, especialmente en segmentos medios del mercado (Aninat et

al., 2024b).

Si bien los créditos bancarios han sido una herramienta ampliamente utilizada
por las inmobiliarias para financiar el desarrollo de proyectos, su acceso se ha vuelto
progresivamente mas restringido, especialmente para actores de menor escala. En este
escenario, las empresas mas consolidadas han recurrido a mecanismos complementarios
de financiamiento que les permiten diversificar riesgos y ampliar su capacidad de
inversion. Uno de los instrumentos mas relevantes en este contexto ha sido la emision
de bonos corporativos, el cual ha ganado protagonismo como alternativa financiera en
el mercado chileno, permitiendo a las inmobiliarias acceder a capital de manera directa
a traveés del mercado de valores. En la siguiente seccion se exploraran sus principales

caracteristicas, ventajas y desafios.

4.4.2 Emision de bonos como mecanismo de financiamiento

Un bono es un instrumento de deuda mediante el cual una empresa —en este
caso, una inmobiliaria— capta capital de inversionistas institucionales o particulares,

comprometiéndose a pagar intereses periddicos (cupones) y devolver el capital en un



plazo determinado. A diferencia de los créditos bancarios, donde la contraparte es una
entidad financiera, la emision de bonos permite a las empresas financiarse directamente
desde el mercado de capitales. Este instrumento ha adquirido relevancia en el sector
inmobiliario chileno como una via para diversificar el financiamiento, reducir la
dependencia bancaria y optimizar las condiciones de crédito para proyectos de largo
plazo. En el caso de Chile, este tipo de financiamiento es regulado por la Comision para
el Mercado Financiero (CMF) y se canaliza generalmente a través de la Bolsa de
Santiago. Entre 2015 y 2022, las emisiones de bonos del sector inmobiliario y de la
construccion representaron aproximadamente el 10% del total del mercado de renta fija
corporativa. Empresas como Ingevec, Paz Corp y Socovesa han sido emisoras activas,
utilizando esta herramienta tanto para expansion como para reestructuracion de deuda.

Los bonos inmobiliarios se emiten cominmente a plazos entre 5 y 20 afios, con
montos superiores a los CLP $10.000 millones. Las tasas pueden ser fijas o indexadas a
la Unidad de Fomento (UF), y los instrumentos deben ser clasificados por agencias de
riesgo como ICR, Fitch Ratings o Feller Rate. Ademas, la empresa emisora estd obligada
a mantener un nivel de divulgacion financiera elevado, cumpliendo con estandares
internacionales de transparencia y gobernanza (CMF, 2022b).

Desde una perspectiva comparada, paises como México, Brasil y Colombia
también han desarrollado mercados de bonos inmobiliarios activos, integrando incluso
emisiones temdticas como los “bonos verdes” y “bonos sostenibles” vinculados a la
edificacion sustentable

Entre los principales beneficios de esta modalidad destaca que no implica la
cesion de propiedad o control de la empresa, como si ocurre en las aperturas bursatiles.

Ademas, permite captar recursos a tasas competitivas en momentos donde el crédito



bancario esta restringido o presenta condiciones desfavorables (Banco Mundial, 2022b).
La flexibilidad en la estructuracion del flujo de amortizacién también permite alinear
los pagos de deuda con los ingresos esperados del proyecto inmobiliario.

No obstante, la emision de bonos conlleva costos significativos: asesoria legal,
comisiones bursatiles, pagos a clasificadoras de riesgo y exigencias de gobernanza
corporativa. Esto limita su acceso principalmente a empresas grandes con experiencia
consolidada en el mercado financiero. Para desarrolladores mas pequefios, los costos
fijos de estructuracion superan frecuentemente los beneficios esperados (OECD,

2021a).

Una evolucion reciente de este instrumento ha sido la incorporacion de criterios
ESG (ambientales, sociales y de gobernanza), dando origen a los “bonos verdes”. Estos
se utilizan para financiar proyectos inmobiliarios certificados con eficiencia energética,
tecnologias limpias y menor huella de carbono. En Chile, Transoceanica y empresas
como Titanium La Portada han explorado mecanismos de financiamiento sustentable
con miras a capturar una demanda creciente de inversionistas responsables. Segun la
OECD (2021b), la emision de bonos sustentables en paises emergentes ha crecido mas
de un 40% en los ultimos tres afos, y representa una oportunidad estratégica para las
inmobiliarias que busquen diferenciarse y alinearse con politicas de descarbonizacion y

normativas de eficiencia energética.

Aunque la emision de bonos representa una alternativa estratégica para
inmobiliarias con alta capacidad financiera y trayectoria, no todas las empresas pueden
cumplir con sus exigencias estructurales. Ante ello, surgen otras formas de

financiamiento que combinan flexibilidad operativa con control sobre los activos, como



el leasing inmobiliario. Esta modalidad ha ganado espacio como una herramienta
intermedia entre el arriendo operativo y la compra directa de bienes raices, permitiendo
a empresas y desarrolladores acceder al uso de inmuebles sin incurrir en grandes
desembolsos iniciales. A continuacion, se explorara en detalle su funcionamiento,

beneficios y limitaciones dentro del contexto chileno.

4.4.3 Leasing inmobiliario y financiamiento mediante activos

El leasing inmobiliario, también denominado arrendamiento con opcion de
compra, es una modalidad de financiamiento que permite a una empresa o persona
acceder al uso de un inmueble por un periodo determinado, con la posibilidad de
adquirirlo al término del contrato. Esta herramienta se presenta como una opcion
intermedia entre el arriendo tradicional y el crédito hipotecario, permitiendo el uso
operativo del bien sin necesidad de un alto desembolso inicial. En el contexto del sector
inmobiliario chileno, ha ganado relevancia como alternativa de financiamiento,
especialmente en escenarios de restricciones crediticias o cuando se requiere flexibilidad
operativa (CMF Educa, 2023a; Itau Chile, 2023a). En este tipo de contrato, la entidad
financiera —generalmente un banco o sociedad especializada— adquiere el inmueble
elegido por el arrendatario, y se lo arrienda por un plazo definido. Durante dicho
periodo, el usuario paga cuotas periddicas que incluyen un componente de amortizacion
y otro de intereses, y al final del contrato puede ejercer una opcion de compra sobre el

bien a un valor previamente establecido (Lopez Pizarro, 2017a).

En Chile, el leasing inmobiliario se ha utilizado principalmente en los segmentos
comercial e industrial, permitiendo a empresas acceder a terrenos, oficinas o centros

logisticos sin comprometer grandes montos de capital. Segtin datos de la Asociacion de



Leasing de Chile (2023), aproximadamente un 12% del volumen total de contratos de
leasing corresponde al rubro inmobiliario, destacando su utilidad para pequefias y
medianas empresas en expansion. En el ambito de la promocion inmobiliaria, esta
herramienta ha sido utilizada como medio para adquirir terrenos o propiedades
destinadas a oficinas de venta de proyectos, facilitando el desarrollo sin recurrir a
préstamos hipotecarios tradicionales. Existen incluso modelos hibridos que combinan
leasing operativo y financiero, adaptandose a los flujos de caja del desarrollador y al

perfil de riesgo del proyecto (Alihuen Propiedades, 2020).

Entre sus principales ventajas se encuentra la posibilidad de financiar hasta el
100% del valor del bien sin necesidad de un pie inicial elevado, a diferencia de los
créditos tradicionales. Ademads, en su modalidad operativa, las cuotas pueden ser
contabilizadas como gasto, lo que otorga beneficios tributarios relevantes para empresas
(Lopez Pizarro, 2017b). Esta flexibilidad permite a muchas firmas inmobiliarias reducir
su exposicion inicial a deuda bancaria mientras mantienen activos productivos bajo uso
operativo. Sin embargo, esta modalidad también presenta desventajas. Durante la
vigencia del contrato, el inmueble no es propiedad del arrendatario, lo que restringe su
autonomia en cuanto a modificaciones estructurales. Ademas, el costo total del leasing,
considerando intereses y otros cargos, puede ser superior al de una compra directa (CMF
Educab, 2023; Itati Chile, 2023b). Las tasas suelen ser mas elevadas que las de un crédito
hipotecario convencional, y existen restricciones normativas en su aplicacion a

proyectos con subsidio estatal.

Relacionado al leasing, el financiamiento mediante activos (asset-based

lending) es una estrategia que permite a las empresas utilizar bienes inmuebles —como



terrenos, edificios en construccion o propiedades terminadas— como garantia para
obtener lineas de crédito. Esta modalidad se utiliza cominmente en etapas intermedias
del desarrollo, cuando el proyecto ya cuenta con una valorizacion parcial, pero ain no
ha generado flujo suficiente para calificar a créditos convencionales (J.P. Morgan,
2023). Esta opcion es particularmente util en proyectos intensivos en capital, ya que
permite convertir activos fisicos en liquidez sin recurrir a ventas anticipadas o
capitalizaciones. Ademads, los préstamos respaldados por activos tienden a ofrecer
mayor flexibilidad en los flujos de pago y pueden adaptarse mejor a la estacionalidad
del negocio inmobiliario (BlackRock, 2024). Segun el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID, 2022a), el leasing y los préstamos respaldados por activos han sido
herramientas clave para facilitar el acceso al crédito en sectores intensivos en
infraestructura y bienes raices, especialmente en América Latina, donde los mercados

de capitales estan menos desarrollados.

El leasing inmobiliario y el financiamiento mediante activos representan
alternativas relevantes al modelo bancario tradicional, permitiendo mayor flexibilidad y
acceso al uso de bienes raices sin incurrir en estructuras financieras rigidas. No obstante,
estas opciones requieren de estructuras juridicas y contables bien definidas, y atn estan
restringidas a ciertos segmentos empresariales. Frente a estas limitaciones, han
emergido otros mecanismos financieros que, ademas de facilitar el desarrollo de
proyectos, abren oportunidades para que inversionistas institucionales y particulares
participen en el mercado inmobiliario de forma diversificada. Uno de los mas relevantes
en este sentido son los Fondos de Inversion Inmeobiliarios, los cuales seran abordados

en el proximo subcapitulo.



4.4.4 Fondos de inversion inmobiliarios

Los Fondos de Inversion Inmobiliarios (FII) constituyen una modalidad
colectiva de financiamiento en la cual multiples inversionistas aportan recursos a un
fondo administrado profesionalmente, que invierte en una cartera diversificada de
activos inmobiliarios. Esta estructura permite a los inversionistas participar en el
mercado sin necesidad de adquirir directamente propiedades, mientras que las empresas
inmobiliarias acceden a financiamiento para el desarrollo de proyectos sin incurrir en
deuda directa. En Chile, estos fondos estan regulados por la Ley N° 20.712 sobre
Administracion de Fondos de Terceros y supervisados por la Comision para el
Mercado Financiero (CMF). Los FII pueden estructurarse como fondos publicos o
privados, y abarcan desde inversiones en proyectos residenciales en etapa temprana
hasta portafolios de renta en oficinas, centros comerciales, bodegas o edificios

habitacionales tipo multifamily (CMF, 2022c; BID, 2021).

La mecénica de operacion de un FII implica la recaudacion de capital por parte
de una administradora general de fondos (AGF), quien se encarga de evaluar,
adquirir, arrendar y gestionar los activos inmobiliarios. Los ingresos generados —
principalmente por arriendos y plusvalia de capital— son distribuidos entre los
participes, generalmente bajo un modelo de dividendos periddicos. Estos instrumentos
promueven la democratizacion del acceso a activos inmobiliarios de gran escala y
permiten la diversificacion del riesgo entre multiples propiedades y regiones geograficas
(OECD, 2021c). En Chile, el mercado de fondos inmobiliarios ha experimentado una
expansion sostenida, con una tasa de crecimiento anual compuesta del 12% durante la

ultima década, segun datos de la CMF (2022d). Actualmente, existen mas de 100 fondos



de inversion inmobiliaria inscritos en el registro de la CMF, muchos de ellos orientados
a activos de renta como multifamily, strip centers, centros logisticos y residencias

estudiantiles.

Los fondos de inversion inmobiliarios presentan una serie de atributos que los
convierten en una herramienta atractiva tanto para inversionistas como para
desarrolladores. Entre sus principales fortalezas se encuentra su capacidad de reducir el
riesgo individual gracias a la diversificacion de activos en distintos sectores y
ubicaciones geograficas (OECD, 2021d). Asimismo, permiten que inversionistas con
distintos niveles de capital accedan a activos que normalmente serian inalcanzables de
forma individual, como edificios de renta multifamily o parques industriales. En algunos
casos, ademas, ofrecen liquidez parcial a través de rescates programados o cotizacion
bursatil, lo que otorga cierta flexibilidad frente a la rigidez del mercado inmobiliario
tradicional. Sin embargo, esta modalidad también enfrenta desafios relevantes. En
escenarios de incertidumbre econdmica, el valor de las cuotas puede registrar alta
volatilidad, afectando directamente la rentabilidad de los participes (World Bank,
2020a). Ademas, cuando se trata de fondos privados o no fiscalizados, puede existir un
menor estandar de transparencia, lo cual limita la capacidad del inversionista para
evaluar adecuadamente los riesgos. Por otro lado, el éxito del fondo depende en gran
medida de la expertise de los administradores, tanto en la evaluaciéon como en la
operacion de los activos, por lo que una gestion deficiente puede comprometer los

retornos del portafolio (BID, 2022).

Los FII han sido reconocidos internacionalmente como una herramienta clave

para canalizar ahorro institucional hacia infraestructura urbana. En paises como Estados



Unidos, Reino Unido y Brasil, representan una fraccion importante del PIB inmobiliario.
En Chile, si bien el mercado aun es incipiente en comparacion, se observa un
crecimiento de la participacion de inversionistas institucionales como AFP, compafias
de seguros y family offices en estos vehiculos (CMF, 2022¢). Una evolucion reciente ha
sido la creacion de Fondos Inmobiliarios ESG, orientados a proyectos con alto impacto
ambiental o social, como edificios con certificacion LEED o iniciativas de regeneracion
urbana en barrios vulnerables. Esta tendencia responde a una mayor demanda por parte
de inversionistas conscientes y al desarrollo de instrumentos como los bonos verdes y

estandares de gobernanza ESG en la industria (OECD, 2021e; BID, 2022).

En sintesis, los Fondos de Inversion Inmobiliarios representan una via eficaz
para canalizar capital hacia el desarrollo urbano, integrando eficiencia, diversificacion
y potencial impacto social. Sin embargo, su implementacion ain enfrenta desafios
asociados a la transparencia, la liquidez y la capacidad de gestion. Estas limitaciones
nos conducen a reflexionar sobre un conjunto mas amplio de barreras estructurales
que caracterizan al financiamiento tradicional en el sector inmobiliario chileno, las

cuales seran abordadas en el siguiente subcapitulo.

4.4.5 Limitaciones estructurales del financiamiento tradicional

A pesar de la relevancia que ha tenido el financiamiento tradicional —como los
créditos bancarios hipotecarios o los préstamos corporativos— en el desarrollo
inmobiliario chileno, este modelo presenta importantes limitaciones estructurales que
afectan tanto a los desarrolladores como a los compradores. Estas restricciones se

evidencian en la creciente exclusion financiera de sectores medios y bajos, la



concentracion del acceso al capital en grandes actores del mercado, y la rigidez de los

requisitos exigidos por las instituciones financieras.

Uno de los principales obstaculos que enfrentan los promotores inmobiliarios,
especialmente las pequefias y medianas empresas (PYMESs) del rubro, es la alta
concentracion del financiamiento en manos de grandes inmobiliarias con acceso
privilegiado a lineas de crédito, bonos o fondos institucionales. Esto se debe, entre otras
razones, a que los bancos exigen altos niveles de preventa, historial crediticio sélido y
garantias colaterales significativas para conceder préstamos de desarrollo (Banco
Interamericano de Desarrollo [BID], 2022b). Ademas, los procesos de evaluacion de
riesgo suelen ser estandarizados y poco flexibles, lo que impide adaptar los productos
financieros a la naturaleza de proyectos innovadores, sostenibles o situados en regiones
distintas a Santiago. Esta situacion no solo genera barreras de entrada para nuevos
actores, sino que frena la diversificacién del mercado y la innovacion en los modelos

de vivienda (Céamara Chilena de la Construccion [CChC], 2023).

Desde el lado de la demanda, las principales limitaciones se relacionan con los
altos requisitos de ingreso, estabilidad laboral y pie inicial exigidos por los bancos
para acceder a un crédito hipotecario. Segin datos del Banco Central de Chile
(2023f), la tasa de aprobacion para este tipo de financiamiento ha disminuido
significativamente en los Ultimos afios, en parte debido al aumento sostenido de las tasas
de interés y el deterioro del ingreso disponible de los hogares. Por ejemplo, mientras el
precio de la vivienda en Santiago creciéo un 60% entre 2010 y 2022, los ingresos
reales de las familias solo aumentaron un 35% en el mismo periodo, lo que ha

ensanchado la brecha de acceso a la vivienda, especialmente para sectores medios e



informales (INE, 2023; World Bank, 2020b). Esto ha llevado a una creciente exclusion

financiera habitacional, en la que amplios grupos quedan fuera del sistema formal.

Otro factor estructural que incide negativamente en el financiamiento es el
excesivo tiempo y complejidad para la obtencion de permisos de construccion,
subdivision y factibilidad técnica, especialmente en zonas urbanas con alta demanda
como Santiago, Valparaiso y Antofagasta. La falta de coordinacion entre entidades
publicas, junto con la dispersion normativa, ha generado demoras de hasta 18 meses en
la obtencién de autorizaciones clave, lo que incrementa los costos financieros del
proyecto (CChC, 2023). A esto se suma la falta de incentivos regulatorios para la
banca o los inversionistas institucionales a apoyar proyectos con componentes ESG o
soluciones habitacionales intermedias, como cooperativas, multifamily sociales o

arriendo con opcidon de compra (OECD, 2021f).

Estas limitaciones estructurales configuran un sistema de financiamiento
excluyente, altamente concentrado, y con bajos niveles de innovacion. De acuerdo con
el BID (2022c), uno de los grandes retos en América Latina —y en Chile
particularmente— es crear un ecosistema financiero mas accesible, que combine

seguridad crediticia con flexibilidad operativa para proyectos de diversa escala.

Al no contar con instrumentos adaptados a distintos perfiles de riesgo ni
plataformas tecnologicas que transparenten y agilicen los procesos, el financiamiento
tradicional se mantiene como una barrera sistémica para la expansion equitativa del

mercado inmobiliario, afectando tanto la oferta como la demanda.



Las restricciones estructurales descritas en esta seccion dan cuenta de un modelo
de financiamiento que, si bien ha sido pilar del desarrollo inmobiliario chileno durante
décadas, ya no responde adecuadamente a las nuevas dindmicas del mercado ni a las
necesidades de inclusion financiera y sostenibilidad. Frente a este escenario, es
necesario examinar no solo las limitaciones que enfrentan las empresas desarrolladoras,
sino también las barreras que dificultan el acceso al crédito hipotecario para los
compradores, particularmente aquellos pertenecientes a sectores medios, informales o
con historial financiero limitado. El siguiente subcapitulo abordard en detalle estas
barreras, profundizando en su impacto sobre el acceso a la vivienda y las posibles

alternativas para superarlas.

4.4.6 Barreras de acceso al crédito hipotecario para compradores

En Chile, el acceso al crédito hipotecario continua siendo la principal via para
adquirir una vivienda. Sin embargo, durante la ultima década han emergido barreras
estructurales que impiden el acceso a financiamiento, especialmente a los sectores
medios, trabajadores informales y jovenes sin historial crediticio, quienes quedan fuera

del sistema financiero a pesar de contar con capacidad real de pago.

Uno de los principales factores que limita el acceso a crédito hipotecario es la
exigencia de altos niveles de formalidad: contrato indefinido, ingresos demostrables,
historial sin morosidades y ahorro previo equivalente al 10% o 20% del valor del
inmueble. Segin el Banco Central de Chile (2023g), para 2023 el estindar de
otorgamiento de créditos hipotecarios alcanzé un indice de -50,0, reflejando una fuerte
contraccion en la disposicion de los bancos a financiar la compra de viviendas. Estas

condiciones afectan especialmente a quienes poseen ingresos variables —como



trabajadores independientes, informales o migrantes— cuyos ingresos no son
reconocidos adecuadamente por los modelos de evaluacion tradicionales. Esto genera
una clara exclusion financiera habitacional, que impide la consolidacion patrimonial de

amplios sectores sociales (MINVU, 2023b; World Bank, 2022c).

Otro factor critico es la creciente diferencia entre los precios de las viviendas y
los ingresos de los hogares. Entre 2010 y 2022, el valor de los inmuebles en Santiago
aument6 en un 60% en términos reales, mientras que los ingresos familiares solo lo
hicieron en un 35% (INE, 2023). Esta tendencia ha elevado el indice de esfuerzo
financiero por sobre el 30% recomendado internacionalmente, dificultando atin mas el
acceso a financiamiento y desincentivando el ahorro para el pie inicial (Banco Central

de Chile, 2023h).

Los segmentos mas afectados por estas barreras son jovenes profesionales sin
historial financiero, trabajadores informales, migrantes y familias de clase media sin
acceso a subsidios. Como indica el Banco Mundial (2022c), en América Latina —y
especialmente en Chile— estas limitaciones estdn directamente relacionadas con el
déficit habitacional urbano, la informalidad del empleo y la falta de instrumentos
financieros adecuados para estos grupos sociales. Asimismo, el Ministerio de Vivienda
y Urbanismo (2023b) ha reportado un aumento de hogares en situacion de arriendo
forzado, hacinamiento o allegamiento, como consecuencia de estas barreras crediticias

que impiden la adquisicion de una vivienda propia.

Estas restricciones tienen un impacto directo en el mercado inmobiliario. En
primer lugar, reducen la demanda solvente y frenan la inversidbn en proyectos

habitacionales para la clase media. En segundo lugar, elevan la presion sobre el mercado



de arriendo, encareciendo los valores mensuales y generando una mayor competencia
entre familias que no pueden comprar. Desde una perspectiva de politica publica, la
exclusion financiera hipotecaria compromete el rol de la vivienda como instrumento de
inclusion social y movilidad econdmica intergeneracional. Tal como advierte la OCDE
(2021b), la desigualdad en el acceso a la vivienda agrava los problemas estructurales de

crecimiento inclusivo y genera un circulo vicioso de vulnerabilidad habitacional.

La exclusion estructural del crédito hipotecario revela que el modelo de
financiamiento tradicional ya no es funcional para los nuevos perfiles laborales y
demograficos de Chile. Por ello, resulta urgente explorar nuevos mecanismos que
amplien la inclusion financiera, como las plataformas de crowdfunding inmobiliario, las
fintech y la tokenizacion de activos. Estas alternativas seran abordadas en el proximo

capitulo.

4.5 Innovaciones Financieras en el Financiamiento Inmobiliaria:

La transformacion digital ha impactado profundamente al sector financiero,
generando nuevas formas de intermediacion que también han comenzado a extenderse
al financiamiento de proyectos inmobiliarios. La busqueda de alternativas mas agiles,
accesibles y eficientes frente a los mecanismos tradicionales ha impulsado el desarrollo
de innovaciones financieras que utilizan intensivamente tecnologias digitales. Entre
estas innovaciones destacan las tecnologias financieras (FinTech), el crowdfunding
inmobiliario y la aplicacion de blockchain en procesos de inversion y transaccion
inmobiliaria. Esta seccion examina la evolucion de estas innovaciones, sus principales
caracteristicas, y su impacto potencial en el mercado inmobiliario, con especial atencion

al contexto chileno.



4.5.1 Definicion y evolucion de las tecnologias financieras (Fintech)

La innovacion financiera ha experimentado transformaciones significativas en
las ultimas décadas, particularmente a partir de la irrupciéon de las tecnologias
financieras, comunmente denominadas FinTech. El término FinTech combina las
palabras financial y technology y hace referencia a la provision de servicios financieros
a través de la tecnologia, abarcando desde pagos digitales hasta inversiones, seguros y

financiamiento alternativo.

Arner, Barberis y Buckley (2016) plantean que el fenémeno FinTech puede
entenderse como la cuarta gran etapa de evolucioén de la intermediacion financiera,
emergiendo con fuerza tras la crisis financiera global de 2008. Segun los autores, la
combinacion de desconfianza hacia las instituciones tradicionales, el avance tecnologico
y los cambios regulatorios impulsaron un nuevo paradigma en los servicios financieros,
caracterizado por una mayor eficiencia, desintermediacion y accesibilidad. En este
contexto, FinTech no solo representa la adopcion de nuevas herramientas digitales, sino

también una reconfiguracion estructural del ecosistema financiero global.

En un intento de establecer una definicion mas precisa, Schueffel (2016)
argumenta que FinTech debe entenderse como “un nuevo sector financiero que aplica
tecnologia intensivamente para mejorar o automatizar la prestacion de servicios
financieros”. Su andlisis identifica elementos clave en la conceptualizacién de FinTech,
tales como la innovacion en productos, procesos y modelos de negocio, y destaca que el
surgimiento de startups financieras especializadas ha desafiado el dominio de las
instituciones bancarias tradicionales, promoviendo una competencia basada en la

agilidad y la experiencia del usuario.



Por su parte, el Financial Stability Board (FSB) (2017) amplia el alcance del
fenomeno FinTech al identificar cinco categorias principales de innovacidn tecnoldgica
en el sector financiero: pagos, financiamiento alternativo, gestion de patrimonios,
seguros (insurtech) y mercados de capitales. El informe subraya que la aparicion de estas
nuevas tecnologias ha tenido un impacto profundo tanto en los consumidores como en
las instituciones financieras, generando beneficios en términos de eficiencia y
accesibilidad, pero también planteando desafios regulatorios, de ciberseguridad y de

estabilidad financiera.

En sintesis, la evolucion de FinTech refleja un proceso dinamico de adaptacion
tecnologica en el sistema financiero, impulsado por la busqueda de mayor eficiencia,
inclusion financiera y respuesta a cambios en el comportamiento de los consumidores.
En el ambito inmobiliario, estas tecnologias abren nuevas oportunidades para la
financiacion de proyectos y el acceso a la vivienda, lo que sera explorado en las

siguientes secciones de este trabajo.

4.5.2 Crowdfunding inmobiliario: modelo, ventajas y riesgos

Dentro de las innovaciones financieras aplicadas al sector inmobiliario, el
crowdfunding inmobiliario ha emergido como una alternativa disruptiva a los esquemas
tradicionales de financiamiento. Esta modalidad se basa en la financiacion colectiva de
proyectos a través de plataformas digitales, permitiendo que multiples inversionistas,

generalmente pequefios, aporten recursos para la concrecion de iniciativas inmobiliarias.



Molina Martinez y Gonzalez del Pozo (2024) definen el crowdfunding
inmobiliario como un mecanismo de financiacion que descentraliza el acceso al capital,
democratizando la inversion inmobiliaria y reduciendo las barreras de entrada para
nuevos participantes. A través de estas plataformas, los promotores de proyectos pueden
obtener los fondos necesarios sin recurrir exclusivamente a créditos bancarios o grandes
inversionistas institucionales, mientras que los inversores pueden diversificar sus
carteras accediendo a proyectos que tradicionalmente requerian grandes sumas de

capital.

El modelo operativo del crowdfunding inmobiliario suele estructurarse bajo dos
modalidades principales: equity crowdfunding, donde los inversionistas adquieren
participacion accionaria en el proyecto o en la sociedad vehiculo, y debt crowdfunding,
donde los aportes se canalizan como préstamos que devengan intereses. Ambas
modalidades ofrecen distintas combinaciones de riesgo y retorno, dependiendo de la

etapa del proyecto, las garantias ofrecidas y el mercado objetivo.

Entre las ventajas principales de este modelo destacan la ampliacion del acceso
a oportunidades de inversion, la reduccion de costos de intermediacion, la mayor
agilidad en la estructuracion de proyectos, y la posibilidad de financiar iniciativas de
menor escala que tradicionalmente no captarian la atencion de grandes financiadores
(Riafio & Garcia, 2020). Ademas, para los desarrolladores, el crowdfunding puede
representar una fuente flexible de financiamiento que permite acelerar procesos de

obtencion de capital y validar tempranamente el interés del mercado.

No obstante, también existen riesgos asociados a esta modalidad. El principal

desafio para los inversores es la falta de liquidez de sus participaciones, dado que



generalmente no existe un mercado secundario desarrollado para la venta de las
inversiones realizadas. Asimismo, la evaluacion de riesgo de los proyectos puede ser
mas compleja, ya que los inversionistas minoristas suelen tener menor capacidad de
analisis técnico y financiero que los grandes fondos de inversion. Por otro lado, en
contextos de regulacion incipiente, como el chileno, el crowdfunding inmobiliario puede
enfrentar riesgos de asimetria de informacion, falta de estdndares uniformes de

divulgacion y eventuales conflictos de interés.

En el mercado chileno, aunque todavia en etapa de consolidacion, han surgido
iniciativas de crowdfunding inmobiliario como plataformas de inversion colectiva en
desarrollos residenciales y comerciales. Segun reporta el Diario Financiero (2023), la
tendencia ha comenzado a ganar traccion entre jovenes profesionales e inversionistas
retail, impulsada por montos de entrada bajos y la promesa de retornos atractivos,
aunque el ecosistema enfrenta atin desafios regulatorios y de confianza para lograr su

madurez.

El surgimiento del crowdfunding inmobiliario evidencia como la digitalizacion
y la desintermediacién financiera estan transformando las formas de financiar proyectos
inmobiliarios, ampliando las alternativas mas alld de los esquemas tradicionales. Sin
embargo, las innovaciones en el sector no se limitan al financiamiento colectivo.
Tecnologias emergentes como blockchain estdn comenzando a redefinir aspectos
fundamentales de la transaccion y propiedad inmobiliaria, abriendo nuevas
posibilidades en términos de eficiencia, transparencia y seguridad, como se analizara en

el siguiente apartado.



4.5.3 Blockchain aplicado al sector inmobiliario: contratos inteligentes

y tokenizacion

El avance de la tecnologia blockchain ha generado un impacto profundo en
multiples industrias, incluyendo el sector inmobiliario, al ofrecer soluciones
innovadoras que buscan mejorar la eficiencia, seguridad y transparencia de las
transacciones. En esencia, blockchain es una base de datos distribuida que permite
registrar informacion de manera inmutable, verificable y sin la necesidad de
intermediarios centrales, lo que representa una transformacion significativa para los

procesos tradicionales de compraventa y financiamiento de activos inmobiliarios.

Entre las aplicaciones mas relevantes de blockchain en el &mbito inmobiliario se
encuentran los contratos inteligentes (smart contracts) y la tokenizacion de activos.
Segun Peris (2021), los contratos inteligentes permiten automatizar la ejecucion de
acuerdos inmobiliarios una vez que se cumplen determinadas condiciones
preestablecidas, reduciendo los costos de transaccion, minimizando errores y
eliminando la necesidad de intermediarios como notarios o corredores. Este tipo de
contratos digitales facilita, por ejemplo, la compraventa de propiedades, los
arrendamientos automaticos y la liberacion de garantias una vez cumplidos los pagos,

todo con registro inmediato y trazabilidad asegurada.

Por otro lado, la tokenizacién inmobiliaria consiste en representar digitalmente
los derechos de propiedad o participacioén en un activo inmobiliario a través de tokens
basados en blockchain. Deloitte (2019) senala que este mecanismo permite dividir un
inmueble en multiples fracciones digitales, lo que democratiza el acceso a la inversion

inmobiliaria, aumenta la liquidez de los activos tradicionalmente iliquidos y abre nuevas



oportunidades de financiamiento. A través de plataformas de tokenizacion, los
inversores pueden adquirir pequeias participaciones en proyectos inmobiliarios que, de
otro modo, requeririan un capital elevado, ampliando asi la base de inversionistas

potenciales.

Un caso ilustrativo de la aplicacion practica de blockchain en el mercado
inmobiliario es el desarrollado por la plataforma Propy, donde en 2017 se realiz6 la
primera compraventa de un bien raiz utilizando exclusivamente tecnologia blockchain.
La transaccion, que involucro6 la transferencia de un departamento en Kiev, Ucrania, a
través de un contrato inteligente registrado en la blockchain de Ethereum, demostré la
viabilidad de realizar operaciones inmobiliarias de manera 100% digitalizada y

transfronteriza (Newsweek, 2017).

No obstante, a pesar de sus beneficios potenciales, la implementacion de
blockchain en el sector inmobiliario enfrenta desafios importantes. Entre ellos se
incluyen las barreras regulatorias, la necesidad de modernizar los registros publicos de
propiedad, los problemas de interoperabilidad entre distintas plataformas y la resistencia
cultural a cambiar procesos tradicionales bien establecidos. Asimismo, existen
consideraciones de ciberseguridad y proteccion de datos que deben ser abordadas para

garantizar la confianza en estos nuevos mecanismos.

La adopcion de blockchain en el sector inmobiliario ilustra el enorme potencial
de las innovaciones financieras para transformar los modelos tradicionales de
financiamiento y transaccion de activos. No obstante, su implementacion efectiva
depende de multiples factores, incluidos el entorno regulatorio, la infraestructura

tecnologica disponible y la aceptacion cultural del mercado. En el contexto chileno,



resulta crucial analizar en profundidad cudles son los principales beneficios que estas
innovaciones podrian ofrecer y los desafios que deben superarse para su adecuada

integracion, lo cual serd abordado en el siguiente apartado.

4.5.4 Beneficios y desafios de las innovaciones financieras en el mercado

chileno

El mercado chileno ha experimentado una creciente adopcion de innovaciones
financieras en los ultimos afios, impulsada por cambios regulatorios, avances
tecnologicos y una demanda creciente por alternativas mas flexibles y accesibles en la
prestacion de servicios financieros. La promulgacion de la Ley Fintech (Ley N© 21.521)
en 2023 representa un hito fundamental en este proceso, estableciendo un marco legal
que fomenta la competencia, la inclusion financiera y la innovacidén, mientras busca

mitigar riesgos para la estabilidad del sistema (Ministerio de Hacienda de Chile, 2022).

Entre los beneficios mas relevantes que estas innovaciones podrian aportar al
financiamiento inmobiliario chileno destacan la reduccion de los costos de
intermediacion financiera, el acceso a nuevas fuentes de financiamiento para
desarrolladores y compradores, y la ampliacion de la base de inversionistas. Segin
FinteChile (2022), modelos como el crowdfunding inmobiliario, las plataformas de
préstamos alternativos (peer-to-peer lending) y la tokenizacion de activos pueden
democratizar el acceso a inversiones inmobiliarias, permitiendo la participacion de
pequefios inversionistas que tradicionalmente quedaban excluidos de este mercado.
Asimismo, el uso de blockchain en procesos de compraventa y financiamiento podria
aumentar la transparencia, reducir los tiempos de transaccion y mejorar la confianza

entre las partes involucradas.



En términos de impacto macroeconémico, Okuda y Mello (2025) destacan que
la digitalizacidon financiera puede contribuir a aumentar la competitividad del mercado
de capitales, fortalecer el acceso al crédito para sectores tradicionalmente desatendidos
y fomentar un crecimiento econdmico mas inclusivo. Estas ventajas son particularmente
relevantes en un contexto donde el déficit habitacional y las restricciones de acceso al

financiamiento inmobiliario representan desafios persistentes.

Sin embargo, la incorporacion de innovaciones financieras también plantea
desafios importantes para el mercado chileno. Uno de los principales es el riesgo
regulatorio, asociado a la necesidad de adaptar los marcos normativos tradicionales a
las nuevas realidades digitales sin frenar la innovacion. Aunque la Ley Fintech
constituye un avance significativo, persisten areas donde la regulacién debe evolucionar,
como la supervision de las plataformas de crowdfunding, la proteccion del inversionista

minorista y la interoperabilidad de sistemas de informacion financiera.

Otro desafio relevante es la brecha de adopcion tecnolégica. A pesar de que
Chile exhibe altos niveles de penetracion de internet y bancarizacion digital, existen
segmentos de la poblacidn y del sector inmobiliario que ain muestran rezagos en el uso
efectivo de tecnologias financieras. Esto limita el potencial de escalabilidad de las

nuevas soluciones y puede exacerbar brechas de acceso en lugar de mitigarlas.

Finalmente, la confianza del mercado emerge como un factor critico para el
éxito de estas innovaciones. Casos de fraude, falta de transparencia o fallas operativas
en plataformas fintech pueden afectar la percepcion de seguridad por parte de los
usuarios e inversores, ralentizando la adopcion de estas tecnologias en el sector

inmobiliario. Por ello, la construccion de estandares robustos de informacion,



mecanismos de resolucién de conflictos y seguros de proteccion para inversionistas

resultan esenciales.

El andlisis de las innovaciones financieras aplicadas al financiamiento
inmobiliario evidencia un proceso de transformacion profunda en la forma de estructurar
y acceder a proyectos en este sector. Tecnologias como el crowdfunding, el blockchain
y las plataformas fintech han introducido nuevas dindmicas de inversion, financiamiento
y gestion, generando beneficios en términos de eficiencia, inclusion y transparencia,
aunque también planteando desafios regulatorios y culturales que deben ser abordados
para su consolidacion en el mercado chileno. A partir de esta revision, resulta pertinente
analizar como estas nuevas alternativas financieras impactan en la rentabilidad de los
proyectos inmobiliarios, en comparacion con los mecanismos tradicionales, lo que sera

abordado en el siguiente capitulo.

4.6 Rentabilidad inmobiliaria y modelos de evaluacion

La rentabilidad constituye uno de los principales factores de andlisis en el
desarrollo de proyectos inmobiliarios, ya que refleja la capacidad de generar valor
econémico en relacion con la inversion realizada. La correcta evaluacion de la
rentabilidad permite no solo estimar el desempefio financiero esperado de un proyecto,
sino también comparar distintas alternativas de inversion, optimizar decisiones de

financiamiento y gestionar riesgos asociados.

En el contexto de la transformacion del financiamiento inmobiliario analizado

previamente, resulta fundamental entender cobmo se mide y evalua la rentabilidad de los



proyectos, y de qué manera los distintos esquemas de financiamiento —tradicionales e
innovadores— pueden influir en los resultados financieros obtenidos. Este capitulo
aborda el concepto de rentabilidad inmobiliaria, los principales indicadores financieros
aplicados, y analiza comparativamente el impacto del financiamiento tradicional frente

a las innovaciones financieras en la rentabilidad de los proyectos inmobiliarios.

4.6.1 Concepto de rentabilidad en el desarrollo inmobiliario

La rentabilidad en el desarrollo inmobiliario representa el rendimiento
econdmico que un proyecto genera en relacion con la inversion de capital
comprometida. Este concepto resulta fundamental en la evaluacion financiera de
proyectos, ya que permite medir el éxito o viabilidad econdémica de una inversion
inmobiliaria considerando tanto los ingresos esperados como los costos asociados a su

ejecucion.

Segun Brueggeman y Fisher (2011), la rentabilidad en bienes raices se puede
entender como la relacion entre el flujo de ingresos netos generados por el activo
inmobiliario —sea por venta, arriendo u otras fuentes— y el monto total de inversion
inicial y gastos de operacion. Este enfoque considera no solo la valorizacion del activo
en el tiempo, sino también los flujos de caja intermedios que produce, siendo ambos

componentes clave en el retorno total del proyecto.

Gomez y Méndez (2014) complementan esta vision al sefialar que la rentabilidad
inmobiliaria debe evaluarse en funcidn del riesgo asociado a cada proyecto. Factores

como la localizacion, la demanda del mercado, las condiciones de financiamiento y las



caracteristicas propias del activo (tipo de inmueble, calidad constructiva, usos
permitidos) influyen directamente en la capacidad de un proyecto para generar flujos de

ingresos y apreciacion de valor en el tiempo.

En el contexto chileno, Quintana y Salazar (2018) destacan que la evaluacion de
la rentabilidad en proyectos inmobiliarios residenciales debe considerar no solo el
retorno esperado, sino también el ajuste por riesgo a lo largo del ciclo de vida del
proyecto. Los autores proponen que los analisis tradicionales, centrados exclusivamente
en métricas de rentabilidad absoluta, deben ser complementados con evaluaciones de
volatilidad de flujos, riesgos de ejecucion y riesgos de mercado, particularmente en
segmentos habitacionales donde las condiciones de demanda pueden ser mas sensibles

a cambios macroecondmicos.

Desde una perspectiva financiera, la rentabilidad inmobiliaria puede medirse a
través de indicadores como el retorno sobre la inversion (ROI), la tasa interna de retorno
(TIR), el valor actual neto (VAN) y los margenes de utilidad, entre otros, los cuales
permiten realizar una evaluacion cuantitativa del desempefio esperado del proyecto.
Estos indicadores no solo facilitan la toma de decisiones de inversion, sino que también
permiten comparar distintas alternativas o analizar el impacto de diferentes estructuras

de financiamiento sobre los resultados finales.

En el actual contexto de evolucion del financiamiento inmobiliario, donde
coexisten esquemas tradicionales y alternativas innovadoras como el crowdfunding y la
tokenizacion de activos, resulta especialmente relevante analizar como las distintas
fuentes de capital afectan la rentabilidad proyectada de los desarrollos inmobiliarios.

Este aspecto serd explorado en los apartados siguientes, mediante el analisis de los



principales indicadores financieros aplicados y la comparacion entre distintos esquemas

de financiamiento.

4.6.2 Indicadores financieros aplicados: ROI, TIR, VAN, margenes de

utilidad

La evaluacion de proyectos inmobiliarios requiere el uso de indicadores
financieros que permitan medir de forma cuantitativa la rentabilidad esperada,
facilitando la comparacion entre distintas alternativas de inversion y la toma de
decisiones informadas. Entre los principales indicadores aplicados en este tipo de
andlisis se encuentran el Retorno sobre la Inversion (ROI), la Tasa Interna de Retorno
(TIR), el Valor Actual Neto (VAN) y los margenes de utilidad, cada uno proporcionando

distintas perspectivas sobre el desempefio financiero de un proyecto.

El Retorno sobre la Inversion (ROI) se define como el cociente entre la
utilidad neta obtenida y la inversion total realizada, expresado generalmente como
porcentaje. Segun Sapag Chain y Sapag (2012), el ROI ofrece una medida sencilla de la
rentabilidad absoluta de un proyecto, siendo particularmente util para comparaciones
rapidas entre distintas alternativas de inversion. Sin embargo, su principal limitacion
radica en que no considera el valor del dinero en el tiempo ni los riesgos asociados a los

flujos de ingresos futuros.

La Tasa Interna de Retorno (TIR) constituye un indicador mas sofisticado, ya
que corresponde a la tasa de descuento que iguala el valor presente de los flujos de caja
esperados con la inversion inicial del proyecto. En términos practicos, la TIR representa
la rentabilidad porcentual anualizada que generaria el proyecto si todos los flujos se

reinvirtieran a esa misma tasa. Ross, Westerfield y Jaffe (2013) destacan que la TIR es



especialmente relevante para evaluar proyectos inmobiliarios, donde los flujos de caja
pueden ser irregulares y el horizonte de inversion puede extenderse a varios afios. No
obstante, advierten que en proyectos con flujos de caja no convencionales pueden existir

multiples TIRs, lo que limita su aplicabilidad en ciertos contextos.

El Valor Actual Neto (VAN), por su parte, es una medida que calcula el valor
presente de todos los flujos de caja futuros esperados descontados a una tasa de interés
adecuada, menos la inversion inicial. Segun Gémez y Méndez (2014), un VAN positivo
indica que el proyecto generara valor para el inversor, mientras que un VAN negativo
sugiere que destruira valor. A diferencia del ROI, el VAN incorpora explicitamente el
valor del dinero en el tiempo y permite considerar diferentes escenarios de riesgo a
través del ajuste de la tasa de descuento, lo que lo convierte en uno de los indicadores

mas robustos en la evaluacion de proyectos inmobiliarios.

Finalmente, los margenes de utilidad —como el margen sobre ventas o el
margen sobre costos— son indicadores complementarios que permiten medir la
eficiencia economica de los proyectos inmobiliarios. Brueggeman y Fisher (2011)
sefialan que, en el sector inmobiliario, los margenes de utilidad son sensibles a factores
como el costo de construccion, el valor de venta proyectado, las condiciones del
mercado y las estrategias de financiamiento utilizadas, siendo esenciales para evaluar la

sostenibilidad econémica del proyecto en distintas fases de su desarrollo.

En conjunto, estos indicadores proporcionan una base analitica integral para
evaluar proyectos inmobiliarios, permitiendo no solo medir la rentabilidad esperada,
sino también incorporar consideraciones de riesgo, valor temporal del dinero y

eficiencia operativa. Su correcta aplicacion resulta indispensable para comparar



esquemas de financiamiento tradicionales frente a alternativas innovadoras en el

contexto del analisis que se desarrolla en este estudio.

4.6.3 Comparacion entre financiamiento tradicional y fintech desde la

perspectiva de la rentabilidad

La transformacion del financiamiento inmobiliario, impulsada por el auge de las
tecnologias financieras, ha generado diferencias significativas en los esquemas de
costos, accesibilidad y estructura de retornos de los proyectos inmobiliarios. En este
contexto, resulta relevante comparar el impacto que los modelos de financiamiento
tradicional y las alternativas fintech tienen sobre la rentabilidad de los desarrollos

inmobiliarios.

El financiamiento tradicional, basado en créditos bancarios, emisién de bonos
o financiamiento mediante fondos de inversion inmobiliarios, ha sido histéricamente la
principal fuente de capital para los proyectos inmobiliarios en Chile y en el mundo. Este
modelo ofrece condiciones de financiamiento estandarizadas y una estructura
relativamente predecible de costos financieros, aunque generalmente exige requisitos
estrictos de acceso y garantias. Segiin Deloitte (2021), los proyectos financiados de
manera tradicional enfrentan mayores costos de intermediacion y periodos de
aprobacion mas prolongados, lo que puede afectar negativamente su rentabilidad,
especialmente en fases tempranas de desarrollo donde la necesidad de liquidez es mas

critica.



Por otro lado, los modelos de financiamiento basados en plataformas fintech,
como el crowdfunding inmobiliario o el peer-to-peer lending, ofrecen alternativas mas
agiles y accesibles. El informe del Cambridge Centre for Alternative Finance (2020)
destaca que los desarrolladores que acceden a financiamiento alternativo suelen
enfrentar costos de capital mas bajos en comparacion con los esquemas bancarios
tradicionales, gracias a menores tasas de intermediaciéon y mayor flexibilidad en las
condiciones de financiamiento. Esta reduccion en los costos financieros tiene un
impacto directo en la mejora de indicadores de rentabilidad como el Valor Actual Neto

(VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Ademas, los modelos fintech permiten una mayor diversificacion de fuentes de
financiamiento, lo que disminuye la dependencia de grandes bancos o fondos
institucionales y puede mejorar la estructura de capital del proyecto, aumentando la
resiliencia frente a cambios en las condiciones del mercado financiero. Segun Vergara-
Perucich (2024), estas innovaciones también contribuyen a ampliar la demanda final al
facilitar el acceso a financiamiento a compradores que tradicionalmente quedarian
excluidos del mercado formal, dinamizando asi la venta de unidades y mejorando los

flujos de caja proyectados de los desarrollos inmobiliarios.

No obstante, el financiamiento fintech también presenta riesgos que deben ser
considerados. La variabilidad de la disponibilidad de fondos, la menor regulacion en
comparacion con los sistemas tradicionales y la potencial falta de experiencia de algunos
inversores minoristas pueden generar inestabilidad o elevar el riesgo de ejecucion de los
proyectos. Asimismo, en mercados en desarrollo como el chileno, donde el

crowdfunding inmobiliario ain se encuentra en etapas iniciales de adopcion, la



profundidad del mercado puede ser limitada, afectando la escalabilidad de este tipo de

financiamiento.

En sintesis, desde la perspectiva de la rentabilidad, los modelos fintech presentan
ventajas potenciales en términos de costos, agilidad y acceso a financiamiento para
proyectos inmobiliarios, especialmente en segmentos dinamicos o emergentes. Sin
embargo, su uso exitoso depende de una adecuada gestion de riesgos, una regulacion
que fomente la confianza y una madurez progresiva del mercado que permita sostener
su crecimiento a largo plazo.

4.6.4 Impacto del tipo de financiamiento en la rentabilidad de los

proyectos inmobiliarios

El tipo de financiamiento utilizado en un proyecto inmobiliario tiene un efecto
significativo sobre su estructura de costos, sus flujos de caja proyectados y, en ltima
instancia, sobre su rentabilidad esperada. La eleccion entre financiamiento tradicional
—basado principalmente en deuda bancaria o emision de bonos— y esquemas
alternativos como los ofrecidos por plataformas fintech, puede modificar

sustancialmente la relacion riesgo-retorno de un proyecto.

De acuerdo con Castillo Faesch y Elgueta Strange (2022), la estructura de
financiamiento de un proyecto inmobiliario incide directamente en el costo promedio
ponderado de capital (WACC), afectando la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el Valor
Actual Neto (VAN). Un financiamiento basado predominantemente en deuda
tradicional puede aumentar los costos financieros debido a las tasas de interés, las

comisiones bancarias y los requisitos de garantias, reduciendo los margenes de utilidad



y exigiendo mayores niveles de preventas o compromisos de venta para cubrir los

compromisos de pago.

Desde la perspectiva tedrica, Modigliani y Miller (1958) plantearon que, en
mercados perfectos, la estructura de capital no afecta el valor total de la empresa. Sin
embargo, en la practica, la existencia de impuestos, costos de quiebra y asimetrias de
informacion implica que un nivel adecuado de apalancamiento puede mejorar la
rentabilidad del capital propio, siempre que los riesgos asociados se mantengan
controlados. En el caso de proyectos inmobiliarios, el uso de deuda puede apalancar los
retornos, pero también aumenta la exposicion al riesgo financiero ante cambios en las

tasas de interés o en las condiciones del mercado.

Por otro lado, las alternativas de financiamiento basadas en plataformas fintech,
como el crowdfunding inmobiliario o la tokenizacion de activos, ofrecen oportunidades
para reducir los costos de capital y flexibilizar las condiciones de financiamiento.
Geltner y Miller (2001) sefalan que una estructura de financiamiento mas diversificada,
con menor dependencia del crédito bancario, puede mejorar la resiliencia del proyecto
y reducir la necesidad de tasas de retorno elevadas para compensar el riesgo percibido.
Esto, a su vez, puede traducirse en mayores margenes de rentabilidad y en un menor

umbral de éxito para la viabilidad financiera del desarrollo.

No obstante, la eleccion de mecanismos innovadores también introduce nuevas
fuentes de riesgo, como la volatilidad en la disponibilidad de fondos, la falta de
estandarizacion de contratos y la necesidad de educar a los inversores sobre las
particularidades de cada proyecto. Estas variables deben ser cuidadosamente

consideradas en la planificacion financiera del proyecto, ya que un costo de capital mas



bajo no siempre garantiza una mayor rentabilidad si se incrementan los riesgos de

ejecucion o financiamiento.

En sintesis, el tipo de financiamiento no solo determina los costos financieros
directos de un proyecto inmobiliario, sino que también condiciona su estructura de
riesgos, su flexibilidad de operacion y su exposicion a fluctuaciones del mercado. La
correcta eleccion y combinacion de fuentes de financiamiento resulta, por tanto, un
factor critico para optimizar la rentabilidad y garantizar la sostenibilidad financiera de
los proyectos, especialmente en un contexto de creciente disrupcion tecnologica en el

sector inmobiliario.

El andlisis de la rentabilidad inmobiliaria y de los distintos modelos de evaluacion financiera
confirma que el tipo de financiamiento utilizado ejerce un impacto profundo en los resultados
econoémicos de los proyectos. La comparacion entre esquemas tradicionales y alternativas
innovadoras revela que las tecnologias financieras emergentes ofrecen oportunidades para
mejorar la rentabilidad, reducir los costos de capital y diversificar las fuentes de financiamiento,
aunque también plantean nuevos desafios en términos de gestion de riesgos y estabilidad del
flujo de fondos. Comprender estos efectos resulta esencial no solo para optimizar las decisiones
de inversion, sino también para identificar oportunidades de ampliar el acceso a la vivienda

mediante modelos més flexibles y accesibles, tema que sera explorado en el siguiente capitulo.



4.7 Nuevas formas de acceso a la vivienda

El acceso a la vivienda ha sido histéricamente uno de los principales desafios en
las politicas publicas y en el mercado inmobiliario, especialmente para aquellos
segmentos de la poblaciéon que enfrentan barreras financieras estructurales. En el
contexto actual de transformacidon tecnoldgica y financiera, han surgido nuevas
alternativas que buscan flexibilizar y ampliar las oportunidades de acceso, mas alla de
los esquemas tradicionales de compra mediante crédito hipotecario. Modelos como el
arriendo con opcion de compra, la co-inversion inmobiliaria y la propiedad compartida
representan respuestas innovadoras que, apoyadas en mecanismos financieros mas
inclusivos, pueden contribuir a mitigar las brechas habitacionales existentes. Este
capitulo analiza la exclusion financiera habitacional, describe los principales modelos
alternativos de acceso y examina la relacion entre las estrategias financieras de las

inmobiliarias y las condiciones de acceso de los compradores.

4.7.1 Exclusion financiera habitacional y caracteristicas del comprador

excluido

La exclusion financiera habitacional se refiere a la dificultad o imposibilidad que
enfrentan ciertos grupos de la poblacion para acceder a financiamiento formal destinado
a la adquisicion de vivienda. Esta exclusion no solo limita la capacidad de estos hogares
para convertirse en propietarios, sino que también perpetia condiciones de
vulnerabilidad socioecondmica, profundizando las desigualdades estructurales del

mercado habitacional.

Gilbert (2004) senala que, en América Latina, y particularmente en Chile, el

acceso a crédito hipotecario ha estado tradicionalmente restringido a aquellos hogares



que pueden demostrar ingresos estables, historial crediticio formal y capacidad de
ahorro para cubrir el pie exigido por las instituciones financieras. Esta situacion excluye
de facto a sectores de ingresos medios y bajos, trabajadores informales, jovenes
profesionales sin trayectoria laboral consolidada y familias que, pese a contar con

capacidad de pago real, no cumplen con los requisitos formales de los bancos.

En el caso chileno, la Fundacion Déficit Cero (2023) identifica que cerca del
65% de los hogares no tendria actualmente la capacidad financiera para acceder a un
crédito hipotecario en las condiciones estandar de mercado, principalmente debido al
alza de las tasas de interés, el endurecimiento de los requisitos de evaluacion crediticia
y la exigencia de un pie minimo del 20% del valor de la propiedad. Esta situacion se ha
agravado en el periodo postpandemia, afectando especialmente a segmentos emergentes

que anteriormente podian acceder a financiamiento formal.

Bouillon (2012) complementa esta vision indicando que, ademds de las
restricciones de ingreso y ahorro, la exclusion financiera habitacional también se ve
influenciada por factores como la informalidad laboral, la volatilidad de los ingresos y
la falta de instrumentos financieros adaptados a las necesidades de los hogares no
bancarizados. Estas condiciones reducen las oportunidades de movilidad social y limitan

el acceso a soluciones habitacionales de calidad.

Los compradores excluidos presentan generalmente caracteristicas comunes:
ingresos variables o insuficientes para cumplir las politicas de riesgo de los bancos, falta
de historial crediticio formal, dificultades para reunir el pie requerido y, en muchos
casos, pertenencia a segmentos etarios jovenes o a hogares monoparentales. Esta

situacion demanda nuevas soluciones financieras y modelos de acceso que permitan



ampliar las posibilidades de adquisicion de vivienda para estos grupos, reduciendo las

brechas existentes en el mercado inmobiliario.

4.7.2 Modelos alternativos de acceso: arriendo con opcion de compra,

co-inversion y propiedad compartida

Frente a las barreras de acceso que enfrenta un amplio segmento de la poblacion,
han surgido modelos alternativos que buscan flexibilizar las condiciones de entrada al
mercado inmobiliario, facilitando la adquisicion de vivienda a hogares que
tradicionalmente quedarian excluidos del financiamiento hipotecario formal. Entre las
principales alternativas se encuentran el arriendo con opcidon de compra, la co-inversion

inmobiliaria y los esquemas de propiedad compartida.

El arriendo con opcion de compra es un modelo mediante el cual el
arrendatario paga una renta mensual con la posibilidad de ejercer, al cabo de un periodo
determinado, la opcion de adquirir la vivienda. Este esquema permite a los hogares
habitar la propiedad mientras acumulan ahorros para cubrir el pie requerido o
regularizan su situacion financiera para calificar a un crédito hipotecario. Segin la
Direccion de Presupuestos de Chile (2020), este mecanismo ha sido implementado en
programas como el Subsidio de Leasing Habitacional, facilitando el acceso a sectores
que presentan dificultades de ahorro inicial. Sin embargo, el éxito de esta modalidad
depende de una adecuada estructuracion contractual que garantice la proteccion de
ambas partes y del acceso a mecanismos de financiamiento complementario en el

momento de ejercer la opcion de compra.

La co-inversion inmobiliaria, por su parte, consiste en la participacion conjunta

de un comprador y un tercero (que puede ser una entidad financiera, una inmobiliaria o



incluso el Estado) en la adquisicion de una propiedad. En este esquema, el comprador
adquiere un porcentaje de la propiedad y arrienda o paga un dividendo proporcional por
el porcentaje restante. Modelos como el "Help to Buy" en el Reino Unido han
demostrado que este tipo de esquemas puede ampliar significativamente el acceso a la
vivienda para compradores primerizos, especialmente en mercados donde los precios

han superado la capacidad de ahorro tradicional de los hogares (OECD, 2021g).

Finalmente, la propiedad compartida implica la adquisicion progresiva de una
vivienda, donde el comprador inicialmente posee una parte del inmueble y puede ir
incrementando su participacion en el tiempo mediante pagos adicionales. Whitehead y
Yates (2010) destacan que este modelo, utilizado exitosamente en paises como Suecia
y Reino Unido, permite reducir la barrera inicial de acceso y ofrece una via gradual hacia
la propiedad completa. No obstante, su implementacion requiere marcos legales claros
que regulen los derechos de uso, las condiciones de compra progresiva y la

administracion de los bienes comunes.

En conjunto, estos modelos alternativos representan mecanismos innovadores
para facilitar el acceso a la vivienda, especialmente en contextos donde el
financiamiento tradicional resulta insuficiente o inaccesible. Su adaptacion y expansion
en el mercado chileno podria contribuir significativamente a reducir las brechas
habitacionales, siempre que se acompafnien de politicas publicas de apoyo y de

mecanismos adecuados de regulacion y supervision.



4.7.3 Relacion entre la estrategia financiera de la inmobiliaria y las

condiciones de acceso del comprador

La estrategia financiera adoptada por las inmobiliarias tiene un impacto directo
en las condiciones de acceso a la vivienda para los compradores, particularmente en
contextos donde las barreras de financiamiento y el déficit habitacional representan
desafios estructurales. La forma en que se estructuran los proyectos, los mecanismos de
financiamiento utilizados y las politicas de preventa y precios implementadas pueden
ampliar o restringir significativamente las oportunidades de acceso para distintos

segmentos de la poblacion.

Segun Aninat, Cowan y Riquelme (2024), ante las dificultades crecientes de
acceso al crédito hipotecario para los compradores finales, muchas inmobiliarias en
Chile han debido ajustar sus estrategias, desarrollando proyectos orientados al arriendo
de largo plazo (build-to-rent) financiados mediante fondos de inversion. Esta modalidad
permite mantener la produccion de viviendas y atender la demanda habitacional de
quienes, debido a restricciones financieras, no pueden acceder a la compra inmediata.
Asimismo, las inmobiliarias han implementado mecanismos de ventas en verde con
esquemas de pago de pie en cuotas, buscando ampliar su base de compradores

potenciales.

Por otra parte, la Cdmara Chilena de la Construccion (CChC, 2021) destaca que
la innovacion en las modalidades de venta —como el arriendo con opcidon de compra o
los pagos flexibles del pie— constituye una estrategia cada vez mds necesaria para las
inmobiliarias que buscan adaptarse a un mercado mas restringido. Si bien estas

estrategias pueden incrementar las tasas de venta y ampliar el mercado objetivo, también



implican mayores riesgos financieros para las inmobiliarias, al prolongar los plazos de

recuperacion de capital y aumentar la exposicion a incumplimientos.

Desde el ambito de las politicas publicas, el Ministerio de Hacienda de Chile
(2023) expone que instrumentos como el plan "Hipotecario Clase Media", que
contempla subsidios a la tasa de interés y garantias estatales que permiten reducir el pie
exigido a un 10%, tienen un impacto positivo no solo en los compradores, sino también
en las estrategias comerciales de las inmobiliarias. Al ampliar el universo de potenciales
compradores, estas politicas permiten mejorar la absorcion de los proyectos

inmobiliarios y reducen el riesgo de acumulacion de inventario.

En conjunto, las estrategias financieras de las inmobiliarias y las politicas de
acceso al financiamiento para compradores conforman un sistema interrelacionado,
donde la innovaciéon en modelos de venta y financiamiento no solo afecta la viabilidad
financiera de los proyectos, sino también la capacidad del mercado para integrar a
segmentos excluidos. En un contexto de transformacion tecnologica y desafios
habitacionales persistentes, las inmobiliarias que adopten enfoques mas flexibles,
diversificados y adaptados a las nuevas condiciones de demanda tendran mayores
probabilidades de éxito y contribuirdn a un mercado inmobiliario mas inclusivo y

dinamico.

El andlisis de las nuevas formas de acceso a la vivienda revela que, frente a las
restricciones estructurales del financiamiento tradicional, han surgido alternativas innovadoras
tanto desde el sector privado como desde las politicas publicas, orientadas a flexibilizar y
diversificar los mecanismos de acceso habitacional. Modelos como el arriendo con opcién de

compra, la co-inversion inmobiliaria y la propiedad compartida, junto con estrategias



financieras mas adaptativas de parte de las inmobiliarias, ofrecen caminos prometedores para
reducir las barreras de entrada al mercado. Sin embargo, su adopcidon generalizada requiere de
un entorno normativo y financiero que respalde su sostenibilidad. Para entender mejor las
oportunidades y desafios que enfrenta Chile en esta materia, resulta pertinente analizar
experiencias internacionales exitosas y evaluar su posible adaptacion al contexto nacional, lo

que se abordara en el siguiente capitulo.

4.8 Casos internacionales y comparacion con Chile

La adopcidn de innovaciones financieras en el sector inmobiliario no ha sido homogénea
a nivel mundial. Diversos paises han implementado estrategias disruptivas que buscan mejorar
el acceso a la vivienda, diversificar las fuentes de financiamiento y modernizar los mecanismos
de inversion inmobiliaria. Analizar estas experiencias resulta fundamental para identificar

buenas préacticas, evaluar su efectividad y explorar su posible adaptacion al contexto chileno.

Este capitulo revisa casos destacados en paises como Suecia, Reino Unido y Estados
Unidos, donde mecanismos como el leasing habitacional, el crowdfunding inmobiliario y la
tokenizacion de activos han transformado dinamicas tradicionales del mercado. Asimismo, se
examinan plataformas tecnologicas especificas que han logrado implementar exitosamente
modelos alternativos de financiamiento inmobiliario, tales como Propy, Fundrise y Habito.
Finalmente, se analizara la adaptabilidad de estos modelos a la realidad chilena, considerando

las oportunidades y barreras que ofrece el entorno econdmico, regulatorio y cultural local.



4.8.1 Experiencias internacionales destacadas: Suecia, Reino Unido y

Estados Unidos

La revision de experiencias internacionales permite identificar précticas
innovadoras que han contribuido a mejorar el acceso a la vivienda y modernizar los
esquemas de financiamiento inmobiliario, ofreciendo aprendizajes relevantes para el
contexto chileno. Entre los casos mas destacados se encuentran Suecia, Reino Unido y
Estados Unidos, paises que han implementado politicas y modelos financieros
alternativos con resultados significativos en términos de acceso, financiamiento y

estabilidad.

En Suecia, el acceso a la vivienda ha sido facilitado histéricamente por un
mercado de crédito hipotecario altamente desarrollado y flexible. Segun el Fondo
Monetario Internacional (IMF, 2017), alrededor del 70% de los hogares suecos son
propietarios de su vivienda, impulsados principalmente por hipotecas de tasa variable
que ofrecen condiciones iniciales mas accesibles. Este esquema de financiamiento ha
permitido expandir significativamente el acceso habitacional, aunque también ha
derivado en altos niveles de endeudamiento de los hogares, lo que ha requerido la
implementacion de regulaciones macroprudenciales mas estrictas, como limites al
préstamo respecto al valor de la propiedad (loan-to-value ratios) y obligaciones de

amortizacion, con el fin de preservar la estabilidad financiera del sistema.

Complementariamente, la OECD (2021h) destaca que el modelo sueco se ha
caracterizado también por el desarrollo de cooperativas de vivienda (bostadsrditt), en las
cuales los residentes son copropietarios del inmueble, accediendo a esquemas de

financiamiento colectivos mas flexibles y asequibles. Esta combinacion entre acceso al



crédito individual, propiedad cooperativa y un sistema de vivienda social significativo
ha permitido a Suecia mantener altos niveles de acceso a la vivienda, equilibrando la
dinamica de mercado con medidas de apoyo publico. No obstante, los desafios recientes
en términos de precios elevados y endeudamiento familiar contintian siendo objeto de

atencion tanto para los reguladores como para los disefiadores de politicas publicas.

En Reino Unido, el desafio de facilitar el acceso a la vivienda, especialmente
para jovenes y compradores primerizos, ha sido abordado mediante esquemas de apoyo
estatal como Help to Buy. Este programa otorga préstamos complementarios
respaldados por el Estado para financiar el pie de entrada, reduciendo las barreras
iniciales de acceso al crédito hipotecario (Williams & Whitehead, 2017). Ademas, el
modelo de propiedad compartida (shared ownership), donde el comprador adquiere
inicialmente un porcentaje de la vivienda y arrienda el resto, ha permitido ampliar la
base de propietarios en un contexto de altos precios inmobiliarios. No obstante, estas
estrategias requieren de un entorno regulatorio que garantice la sostenibilidad de los

modelos y proteja a los compradores ante fluctuaciones de mercado.

En Estados Unidos, la evolucion del financiamiento inmobiliario ha sido
particularmente innovadora. Desde el New Deal, el sistema estadounidense introdujo
hipotecas a largo plazo aseguradas por el gobierno federal, sentando las bases para la
expansion del acceso a la vivienda (Green & Wachter, 2008). Posteriormente, la
securitizacion masiva de hipotecas a través de agencias como Fannie Mae y Freddie
Mac permitié6 democratizar aun mas el crédito hipotecario, aunque también introdujo
vulnerabilidades sistémicas que se evidenciaron en la crisis subprime de 2008. Mas

recientemente, plataformas de crowdfunding inmobiliario como Fundrise han emergido



como mecanismos que permiten a pequefios inversionistas participar en proyectos que
anteriormente eran accesibles solo para grandes actores institucionales (Urban Land

Institute, 2020).

Cada una de estas experiencias refleja diferentes estrategias para enfrentar los
desafios de acceso y financiamiento habitacional: la combinacién de flexibilidad
crediticia y regulacion prudencial en Suecia; el apoyo estatal directo y la propiedad
progresiva en Reino Unido; y la innovacion financiera y tecnoldgica en Estados Unidos.
El andlisis de estos casos proporciona valiosas referencias para explorar posibles
adaptaciones al contexto chileno, considerando las particularidades econdmicas,

regulatorias y sociales que caracterizan su mercado inmobiliario.

4.8.2 Plataformas tecnologicas aplicadas al financiamiento inmobiliario

(Propy, Fundrise, Habito)

La disrupcion tecnologica en el sector inmobiliario ha dado lugar al surgimiento
de plataformas digitales que transforman los mecanismos tradicionales de
financiamiento, inversion y transaccion de activos. Estas innovaciones, impulsadas
principalmente por avances en blockchain, fintech y andlisis de datos, han
democratizado el acceso a oportunidades inmobiliarias y reducido las barreras de

entrada para nuevos inversionistas y compradores.

Propy es una de las plataformas pioneras en la aplicacion de tecnologia
blockchain al sector inmobiliario. Su modelo permite realizar transacciones
inmobiliarias 100% digitales, desde la oferta hasta el cierre del contrato, utilizando
contratos inteligentes para automatizar el proceso y garantizar la seguridad y

transparencia de las operaciones (Propy, 2023b). Un caso emblematico fue la compra



de un departamento en Kiev, Ucrania, realizada en 2017 por Michael Arrington,
fundador de TechCrunch, quien adquirié la propiedad de forma remota pagando en
criptomoneda Ethereum, y registrd la transferencia a través de un contrato inteligente
aprobado por autoridades gubernamentales (Arrington, 2017). Este caso demostro la
viabilidad real de utilizar blockchain para automatizar y simplificar transacciones

inmobiliarias transfronterizas.

Fundrise, por su parte, representa un caso exitoso de crowdfunding
inmobiliario en Estados Unidos. Desde su fundacién en 2012, Fundrise ha permitido a
pequefios inversionistas participar en proyectos inmobiliarios mediante aportes desde
USD 100, abriendo el acceso a un mercado histéricamente reservado a grandes capitales
(Sullivan, 2014). Segtn el Urban Land Institute (2020), la plataforma ha democratizado
la inversion inmobiliaria a través de instrumentos como los fondos privados (eREITs),
combinando eficiencia operativa con rendimientos competitivos. Fundrise no solo ha
reducido los costos de entrada, sino que también ha creado un ecosistema que conecta
proyectos locales con comunidades de inversores, fomentando una mayor inclusion

financiera en el sector inmobiliario estadounidense.

Habito, en el Reino Unido, ha revolucionado el proceso de obtencion de
financiamiento hipotecario mediante la digitalizacion integral de todas sus etapas.
Inicialmente concebido como un bréoker hipotecario en linea, Habito evolucion6 para
convertirse en prestamista directo, ofreciendo sus propios productos hipotecarios
digitales (O’Hear, 2019). Utilizando algoritmos avanzados, la plataforma compara miles
de productos disponibles en el mercado, ofrece asesoria personalizada y gestiona la

solicitud completa en linea, reduciendo a la mitad los tiempos tradicionales de



aprobacion y eliminando la necesidad de tramites en papel (Williams & Whitehead,
2017). Este modelo ha mejorado significativamente la eficiencia del mercado
hipotecario britanico, especialmente para jovenes compradores y segmentos menos

atendidos.

En conjunto, Propy, Fundrise y Habito ilustran como la aplicacion de tecnologias
disruptivas puede transformar distintos eslabones del mercado inmobiliario: desde la
transaccion y titularizacion de activos, hasta el financiamiento y la inversion colectiva.
Estas plataformas representan modelos que no solo mejoran la eficiencia y transparencia
del mercado, sino que también amplian el acceso a nuevos grupos de inversores y
compradores, constituyéndose en referencias relevantes para el analisis de innovacion

financiera en el sector inmobiliario chileno.

4.8.3 Adaptabilidad del modelo al contexto chileno: oportunidades,

barreras y condiciones habilitantes

La experiencia internacional revisada demuestra que las innovaciones
financieras y tecnologicas pueden transformar significativamente el acceso y
financiamiento de proyectos inmobiliarios. No obstante, su adopciéon en Chile
requiere una evaluacion cuidadosa de las oportunidades, barreras y condiciones

necesarias para su implementacion efectiva.

Entre las principales oportunidades, destaca la alta tasa de bancarizacion
digital y conectividad en Chile, que proporciona una base favorable para la
adopcion de plataformas fintech y modelos de inversion colectiva. Segin la
Cémara de Comercio de Santiago (2022), cerca del 90% de los adultos utilizan

servicios financieros digitales, lo que facilita la potencial masificacion de



soluciones como el crowdfunding inmobiliario, el leasing habitacional privado y la
tokenizacion de activos, identificadas por FinteChile (2022) como areas de gran
proyeccion en el mercado local. Asimismo, el déficit habitacional estimado en mas
de 600.000 viviendas (Fundacion Déficit Cero, 2023) abre espacios relevantes para
modelos innovadores de acceso, especialmente dirigidos a segmentos de clase
media emergente y jovenes profesionales que enfrentan barreras en los esquemas

tradicionales de financiamiento.

Adicionalmente, la reciente promulgacion de la Ley Fintech (Ley N°
21.521) y la implementacion de iniciativas como el sandbox regulatorio y la
interoperabilidad de datos financieros mediante Open Finance, impulsadas por
la Comision para el Mercado Financiero (CMF, 2023a), establecen condiciones
habilitantes clave para fomentar un ecosistema de innovacion en el financiamiento
inmobiliario. Estas medidas buscan no solo promover la competencia y la
transparencia, sino también proteger al inversor minorista y adecuar la
infraestructura legal y registral para facilitar la integracion de tecnologias como

blockchain.

Sin embargo, persisten barreras relevantes que deben ser consideradas.
Una de ellas es el nivel aln incipiente de madurez del ecosistema fintech
inmobiliario chileno, donde predominan soluciones orientadas a factoring y crédito
de consumo, con baja penetracion de modelos de crowdfunding o tokenizacidn para
proyectos de vivienda (FinteChile, 2022). Ademas, Hurtado y Rivas (2022)
advierten que, aunque existe un fuerte apetito por inversiones inmobiliarias y alta

penetracion digital, el mercado chileno enfrenta desafios culturales —preferencia



por modelos tradicionales de adquisicion— e institucionales —fragmentacion de
los entes reguladores y rigidez de los sistemas notariales y registrales— que limitan

la adopcion masiva de nuevas plataformas.

Otro desafio critico es la brecha de confianza y educacion financiera en
el publico general, que dificulta la aceptacion de mecanismos alternativos de
inversion y financiamiento. Como destaca la CMF (2023b), avanzar en la
proteccion de los inversionistas, en la transparencia de los procesos y en la difusion
de las nuevas modalidades sera fundamental para construir un ecosistema robusto

y confiable.

Respecto a las condiciones habilitantes, Hurtado y Rivas (2022) sugieren
que la implementacién de instrumentos de apoyo estatal, similares al programa
Help to Buy britanico, podria fomentar la adopcion de modelos innovadores
focalizados en segmentos emergentes. Asimismo, incentivos tributarios o
esquemas de garantia estatal para inversiones en crowdfunding inmobiliario
podrian ser herramientas efectivas para escalar estas soluciones, siguiendo las

mejores practicas internacionales adaptadas a las particularidades locales.

En sintesis, si bien Chile presenta bases solidas para incorporar
innovaciones financieras en el sector inmobiliario, su adopcion exitosa dependera
de la capacidad de superar desafios estructurales, fortalecer el ecosistema fintech,
actualizar la infraestructura legal y promover una cultura de confianza e inclusion
financiera. La experiencia internacional entrega valiosas lecciones sobre los
beneficios y riesgos de estos modelos, ofreciendo un marco de referencia para su

adaptacion estratégica al mercado chileno.



El analisis desarrollado en este capitulo ha permitido construir un marco conceptual
solido sobre la evolucion del financiamiento inmobiliario, identificando las limitaciones de los
modelos tradicionales y explorando las oportunidades que ofrecen las innovaciones financieras
emergentes. A través de la revision del contexto histérico, las problematicas actuales, las
herramientas de evaluacion de rentabilidad y las experiencias internacionales, se evidencia que
la transformacion digital y financiera estd abriendo nuevas vias para ampliar el acceso a la
vivienda y optimizar el desempefio de los proyectos inmobiliarios. No obstante, su adaptacion
al contexto chileno requiere superar barreras regulatorias, tecnologicas y culturales, asi como
fortalecer la confianza y la educacion financiera de los usuarios. Estos elementos, abordados de
manera integral, proporcionan el sustento necesario para el andlisis comparativo que se
desarrollara en los capitulos siguientes, orientado a evaluar la aplicabilidad de modelos
innovadores en el mercado inmobiliario chileno y su impacto potencial en términos de

rentabilidad y acceso habitacional.



5 Metodologia

5.1 Enfoque de investigacion

Esta investigacion adopta un enfoque comparativo y mixto, que combina el
analisis cuantitativo de indicadores financieros e inmobiliarios con un componente
cualitativo-descriptivo centrado en el analisis normativo, regulatorio y de riesgo en
modelos de financiamiento. El estudio busca evaluar como el tipo de financiamiento
inmobiliario afecta la rentabilidad del sector y el acceso al crédito tanto desde la
perspectiva de la inmobiliaria como del comprador, contrastando los modelos
tradicionales con alternativas innovadoras como el crowdfunding y la tokenizacion

de activos.

5.2 Disefio metodolégico

La metodologia se basa en una comparacion sistematica entre dos paises:
Chile y Suecia. Ambos representan contextos distintos en cuanto a madurez del
mercado inmobiliario, penetracion FinTech, regulacion y riesgos asociados. Se
estructuraron analisis paralelos para cada pais, divididos en tres modelos de

financiamiento:

e Tradicional (créditos hipotecarios y emision de bonos)

e Crowdfunding inmobiliario

e Tokenizacion de activos inmobiliarios

Para cada uno se evaluaron dos dimensiones:



e Desde la inmobiliaria: riesgo de no pago, acceso a financiamiento,

marco regulatorio en caso de quiebra.

e Desde el comprador final: acceso a financiamiento, tasa de interés,

proteccion al inversionista, riesgo asumido.

5.3 Fuentes de informacion

Se utilizaron fuentes secundarias provenientes de:

e Bases de datos financieras: Economatica, Banco Central de Chile,
CMF (Comisién para el Mercado Financiero), Cdmara Chilena de la
Construccion, Trading Economics, y estadisticas nacionales de Suecia

(SCB y Finansinspektionen).

e Plataformas FinTech activas: Reity, Lares, BrikkApp, Kameo y

plataformas de tokenizacion europeas como RealT o Brickblock.

e Documentacion legal y regulatoria: White Paper CMF, Ley FinTech
en Chile, directrices de la Autoridad Financiera de Suecia (FI), normas

de la OCDE y Principios de Basilea.

e Literatura académica y articulos técnicos: papers sobre riesgo

financiero, tokenizacion de activos, y regulacion FinTech.



5.4 Calculo de indicadores y tratamiento de datos

Los indicadores de rentabilidad sectorial tradicional (ROA y ROE) fueron
calculados a partir de los estados financieros de empresas representativas del sector
en Chile, tales como Socovesa, Besalco Inmobiliaria y Paz Corp, considerando un
ajuste para eliminar distorsiones derivadas de operaciones no inmobiliarias. Para los

modelos FinTech, se recurrio a:

e Rentabilidades estimadas publicadas por las plataformas

e Cilculo de retornos netos promedio en base a proyectos reales y

rendimientos anuales reportados

Adicionalmente, se construyeron tablas comparativas y matrices de riesgo,

diferenciando los modelos y paises, con base en:

Nivel de proteccion legal

Riesgo de no pago (default)

Naturaleza de los derechos del inversionista

Tiempo de recuperacion de inversion

6 Analisis y Resultados

6.1 Introduccion al analisis

Este capitulo tiene como objetivo realizar un analisis comparativo detallado de los modelos
de financiamiento inmobiliario en Chile y Suecia. Se analizan tres tipos de financiamiento:

tradicional, crowdfunding y tokenizacion de activos inmobiliarios. Se examinan ademas los



riesgos de no pago desde las perspectivas de la inmobiliaria y del comprador final,
destacando las diferencias y similitudes entre ambos paises en términos econdmicos,

regulatorios y tecnologicos.

6.2 Caracterizacion del mercado inmobiliario chileno

El mercado inmobiliario chileno ha tenido un papel protagénico dentro del desarrollo
econémico nacional durante las ultimas décadas. Este sector no solo contribuye
significativamente al Producto Interno Bruto (PIB), sino que también es un motor clave para
el empleo, la inversion privada y el bienestar social, al proveer soluciones habitacionales a
distintos segmentos de la poblacion. En 2024, la inversion total en construccion experimento
una leve contraccion del 1,1 %, atribuida principalmente a la disminucion en infraestructura
productiva y vivienda privada (La Tercera, 2024). Sin embargo, el PIB del sector
construccion alcanzo los 3.171,89 mil millones de CLP en el cuarto trimestre del mismo

afio, reflejando su relevancia estructural dentro de la economia (Trading Economics, 2024).

En términos de volumen de oferta habitacional, en 2023 se construyeron aproximadamente
152.000 viviendas nuevas a nivel nacional, una cifra que, aunque significativa, no ha sido
suficiente para cerrar el déficit habitacional acumulado. Las ventas de viviendas nuevas en
la Region Metropolitana decrecieron un 8 % durante 2024 respecto al afio anterior, lo que
refleja una moderacion en la demanda que ha sido influenciada por el alza de las tasas de
interés y condiciones de financiamiento mas restrictivas (CChC, 2024). Con una poblacion
estimada en 19,5 millones de personas, Chile cuenta con aproximadamente 6,3 millones de
viviendas, lo que equivale a 323 viviendas por cada 1.000 habitantes. Esta cifra se encuentra
por debajo del promedio de paises desarrollados, evidenciando el déficit estructural del

parque habitacional y la urgencia de politicas orientadas a su expansion.



El valor promedio de las viviendas vendidas se ha mantenido elevado: en 2024, el precio
promedio de departamentos en la Region Metropolitana fue de 77,3 UF/m?, consolidando
una tendencia alcista en el precio de los suelos urbanos (La Tercera, 2024). Esto ha generado
un impacto directo en la asequibilidad, empujando a muchos hogares fuera del mercado

formal de vivienda.

En cuanto al acceso al crédito, las condiciones del sistema financiero siguen siendo
determinantes. Las tasas hipotecarias promedio se situaron en torno al 4,4 % en abril de
2024 (Banco Central de Chile, 2024a), mientras que el monto promedio de los créditos
hipotecarios alcanz6é aproximadamente $45.625.894 CLP durante 2023 (CMF, 2024a). Lo
habitual es que los bancos exijan un pie del 20 % del valor del inmueble, lo que constituye

una barrera significativa para los sectores medios y emergentes (Toctoc, 2024).

El nivel de morosidad hipotecaria, por su parte, se encuentra en niveles controlados,
promediando un 2,4 % de la cartera de colocaciones, cifra similar a la observada antes de la
pandemia (Banco Central de Chile, 2024b). En paralelo, la rentabilidad bruta por arriendo
se estima en torno al 4,0 % para departamentos y 4,5 % para casas, lo que mantiene al sector
inmobiliario como una alternativa de inversion estable y de mediano plazo (Inversiones

Security, 2024).

Desde el punto de vista de la estructura financiera de las empresas del sector, se observan
margenes operacionales promedio cercanos al 14,5 %, una razéon deuda/ventas de 1,5 veces

y una carga financiera sobre ventas del 20 % (Banco Central de Chile, 2024c). Estos



indicadores reflejan un equilibrio razonable entre apalancamiento y generacioén de flujos,

aunque con espacio para optimizacion en contextos de mayor incertidumbre econdmica.

Tabla 1

Indicadores Clave del Mercado Inmobiliario Chileno (2023—2024)

Variable

Variacion en inversion total en

Unidad esperada  Dato encontrado Fuente

., . % -1,1 % anual (2024) La Tercera
construccion de viviendas
i Banco
Inversion total inmobiliaria en dolares USD. ey @8 10. 880 (2024) Central de
millones .
Chile
PIB sector construccion CLP‘mlles de 3.171,89 (Q4 2024) Tradmg
millones Economics
Célculo
propio en
% del PIB nacional % 1,06% base a
datos
CChC
Viviendas construidas por afio Unidades 152.000 (2023) ACHM
Célculo
propio en
Tasa base a
Viviendas por cada 1.000 habitantes ~ Viviendas/1.000 7,7 datos del
hab Banco
Central de
Chile
Déficit habitacional relativo % hogares 3,04% CChC
Banco
Tasa hipotecaria promedio % 4,4 % (abril 2024) Central de
Chile
Monto promedio crédito hipotecario $ CLP 45.625.894 (2023) CMF




Variable Unidad esperada  Dato encontrado Fuente

Banco
Nivel de morosidad hipotecaria % 2,4% Central de
Chile
Pie promedio exigido % 20% Toctoc
Precio promedio de vivienda UF/m? 77,3 La Tercera

Rentabilidad bruta por arriendo % DY AT 49 % IO

casas Security

Banco

Margen operativo promedio % 14,5 % Central de
Chile
Banco

Razon deuda/ventas Veces 1,5x Central de
Chile
Un maximo entre Banco

Ratio préstamo-valor (LTV) % Central de

80% y 90% .

Chile
Banco

Carga financiera sobre ventas % 20 % Central de
Chile

Nota. La informacion de esta tabla fue recopilada de fuentes oficiales y
especializadas como la Camara Chilena de la Construccion (CChC), Banco
Central de Chile, Comision para el Mercado Financiero (CMF), y portales
inmobiliarios. Los valores corresponden a estimaciones para los afios 2023 y
2024. Algunos indicadores, como la rentabilidad bruta por arriendo o la carga
financiera, son aproximaciones basadas en informes de mercado. Los valores
monetarios estan expresados en pesos chilenos (CLP) o Unidades de Fomento

(UF), segtin lo reportado por las fuentes originales.

Asimismo, en el ambito de las politicas publicas, cerca de 727 viviendas nuevas

fueron adquiridas bajo esquemas de subsidios de integracion social (DS19) durante el ultimo



ano (CChC, 2024), lo que muestra un bajo nivel de cobertura estatal respecto al total de
unidades construidas. Ademas, el déficit habitacional sigue siendo uno de los desafios

estructurales mas relevantes del pais, estimado en mas de 650.000 viviendas.

Esta caracterizacion proporciona un marco integral sobre la situacion actual del
sector inmobiliario chileno, estableciendo las condiciones de base sobre las cuales se
analizaran los distintos modelos de financiamiento. La informacion aqui presentada permite
contextualizar los desafios estructurales y coyunturales que enfrenta el sector, tales como la
accesibilidad restringida al financiamiento para los compradores, la concentracion del
crédito en ciertos segmentos y la necesidad de explorar nuevas soluciones que permitan

ampliar la cobertura y eficiencia del sistema.

En el siguiente apartado se abordard el contexto del sector inmobiliario sueco, con
el fin de establecer una base comparativa robusta para el andlisis de los distintos modelos

de financiamiento y sus implicancias econdmicas y sociales.

6.3 Caracterizacion del mercado inmobiliario sueco

El mercado inmobiliario de Suecia se caracteriza por su alto nivel de formalizacion,
digitalizacion de procesos, y una profunda intervencion del Estado en distintas etapas del
ciclo habitacional. El acceso a la vivienda ha sido tradicionalmente considerado una politica
publica prioritaria, lo que ha derivado en la existencia de instrumentos de financiamiento
bien desarrollados, acompafiados por mecanismos de proteccion tanto para compradores

como inversionistas. Este entorno ha permitido que el sistema de financiamiento



inmobiliario sueco evolucione con un equilibrio entre eficiencia de mercado y regulacion

prudente.

En términos generales, el sistema inmobiliario sueco se estructura sobre la base de un
modelo mixto: por un lado, existe un sector privado altamente desarrollado, responsable de
la construccion y comercializacidon de viviendas; por otro, el Estado juega un rol clave en la
provision de subsidios, regulaciones macroprudenciales, y sistemas de financiamiento
complementarios (Williams & Whitehead, 2017). Esta combinacion ha sido fundamental
para contener el sobreendeudamiento estructural del sistema y mantener un nivel razonable

de accesibilidad a la vivienda, especialmente para jovenes y familias emergentes.

Uno de los elementos més distintivos del sistema sueco es la amplia utilizacion de hipotecas
de tasa variable. Segun el Financial Stability Assessment Program del FMI (2017), mas del
70 % de los créditos hipotecarios otorgados en Suecia se estructuran bajo este esquema, lo
que permite una menor tasa de interés inicial, pero expone a los hogares a un mayor riesgo
financiero ante alzas de tasas. Esta caracteristica ha llevado a la autoridad regulatoria sueca
(Finansinspektionen) a implementar normas macroprudenciales estrictas, tales como limites
al ratio préstamo-valor (LTV), evaluacion de ingresos estresados, y amortizacion obligatoria

de préstamos.

Adicionalmente, Suecia ha sido pionera en la integracion de plataformas digitales en el
proceso de originacién y administracion hipotecaria. La existencia de registros digitales y
plataformas interconectadas permite una experiencia eficiente tanto para bancos como para
compradores, sentando las bases para una eventual integracion de soluciones mas avanzadas

como la tokenizacion de activos. Aunque este ultimo modelo atn no ha alcanzado un grado



de masificacion, existen pilotos y propuestas en evaluacion por parte de actores privados y

autoridades.

En términos cuantitativos, el sector construccion representa cerca del 10 % del PIB sueco.
En 2023, se construyeron mas de 60.000 nuevas viviendas, con una fuerte concentracion en
Estocolmo y Gotemburgo. El valor promedio de un departamento en Estocolmo alcanz6 las
90.000 SEK/m?, y la tasa de arriendo se traduce en una rentabilidad bruta promedio de
aproximadamente 3,5 %. La carga financiera promedio de los hogares asciende al 26 % de
su ingreso disponible, lo que ha llevado a discusiones sobre la sostenibilidad de este nivel

de deuda a largo plazo (SCB, 2024).

A continuacidon, se presenta un resumen de los principales indicadores del mercado

inmobiliario sueco:

Tabla 2

Indicadores clave del mercado inmobiliario sueco (2023-2024)

Variable Unniigh Dato encontrado Observaciones
esperada
., Considera
Lt T Aproximadamente inversion publica
izl e MMSEK 120,000 MM SEK SCs y privada en
vivienda .Y
viviendas nuevas.
Se transformo la
inversion a
Inversion Calculo propio en dolares para hacer
inmobiliaria MM USD 17.308 base a datos de la comparacion
en dolares OECD con la inversion
chilena en
vivienda




Unidad

Dato encontrado
esperada

Variable

Fuente Observaciones

0
PIB sect.o’r %0 dql PIB 10,2 % del PIB
construccion nacional
Ngmero &8 Unidades por  61.344 viviendas
viviendas ~
. ano nuevas en 2023
construidas

Viviendas por Viviendas/1.000

cada 1.000 hab 5,84
habitantes
Déficit
habitacional % hogares 1,52 %
relativo
Tasa .
hipotecaria o, 4,5 % (variable
. promedio)
promedio
Monto
p“’crfée(filt‘; de SEK 2.800.000 SEK
hipotecario
Nivel de
morosidad % 0,5 %
hipotecaria
Ratio 66 % promedio —
préstamo- % limite regulatorio
valor (LTV) de 85 %

Cifra consolidada
para construccion
e infraestructura.

SCB

Concentracion en
grandes centros
urbanos.

Boverket (Agencia
Nacional de
Vivienda)

Estimacion para
hacer la
comparacion con
Chile

Célculo propio

Estimacion para

Boverket )
overke ciudades urbanas

Tasa referencial
sujeta a
condiciones de
mercado.

Finansinspektionen

Corresponde a
promedio
nacional.

Finansinspektionen

Nivel
historicamente
bajo.

Finansinspektionen

Aplicacion de
amortizacion
obligatoria segun
tramos.

Finansinspektionen



Unidad

Variable Dato encontrado Fuente Observaciones
esperada
o nidion 149 con algin A
. % del total subsidio estatal o SCB P »
en viviendas e energética y
municipal D 1
nuevas accesibilidad.
- D i
Rentabilidad 0 atos obFemdos
bruta 3.5 % (Estocolmo); de precios de
romedio por % 4,1 % Maiklarstatistik arriendo versus
promedio b (Gotemburgo) valor de
arriendo
compraventa.
Margen Estimacion
operativo o 16 % Svenska basada en
estimado del ? ° Bankforeningen empresas
sector cotizadas.
Ratio deuda / Empresas
ventas en Veces 1,2 veces Finansinspektionen iU lEnES i
sector estructura de
construccion deuda moderada.
Carga Nivel elevado,
financiera % ingreso 26 % OECD Housing pero estable por
promedio de disponible ° Statistics medidas
hogares regulatorias.

Nota. Los datos presentados corresponden a estimaciones oficiales y

reportes publicados por agencias suecas como SCB (Statistics Sweden),

Finansinspektionen y Boverket para los afios 2023 y 2024. La conversion de

valores monetarios puede variar segiin el tipo de cambio SEK/CLP vigente.

Rentabilidades e indicadores reflejan condiciones especificas del mercado

inmobiliario sueco y su contexto regulatorio.




Para efectos de comparacion con el mercado chileno, se considera un tipo de cambio
promedio de 1 SEK = 85 CLP en 2024 (Banco Central de Chile, 2024d). De esta forma, el
monto promedio de un crédito hipotecario en Suecia, equivalente a 2.800.000 SEK,
corresponde aproximadamente a $238.000.000 CLP. Asimismo, el valor por metro
cuadrado en Estocolmo, estimado en 90.000 SEK/m?, equivale a cerca de 7.650.000

CLP/m?, lo que refleja un alto nivel de precios con relacion al ingreso promedio.

En cuanto a produccion habitacional, Suecia registr6 la construccion de
aproximadamente 61.344 viviendas durante el afio 2023. Con una poblacioén de cerca de
10,5 millones de habitantes, esto se traduce en una tasa de 5,84 viviendas nuevas por cada
1.000 personas. Este indicador, aunque elevado para estandares europeos, se ha vuelto
insuficiente para responder al crecimiento de la demanda, especialmente en zonas urbanas

con alta densidad poblacional.

El déficit habitacional estructural en Suecia se estima en aproximadamente 160.000
unidades, lo que equivale a un 1,52 % del total de hogares. Este déficit, si bien menor al
observado en Chile, ha generado presiones sobre los precios del arriendo y de la vivienda

propia, particularmente en Estocolmo, Gotemburgo y Malmo.

Desde el punto de vista financiero, Suecia cuenta con un sistema de financiamiento
habitacional ampliamente consolidado, basado en créditos hipotecarios a tasas variables y
de largo plazo, respaldados por instituciones como SBAB y bancos cooperativos. En 2023,
el Loan-to-Value (LTV) promedio se ubico en torno al 64 %, reflejando una mayor
proporcion de ahorro previo o capital propio exigido a los compradores en comparacion con

Chile. Las tasas de interés hipotecarias, aunque tradicionalmente bajas, han mostrado



incrementos moderados durante el ultimo afo producto del alza de tasas de referencia por

parte del Sveriges Riksbank.

Esta caracterizacion permite comprender las fortalezas y tensiones del sistema
inmobiliario sueco. El siguiente apartado abordara el modelo tradicional de financiamiento,
comparando los sistemas de Chile y Suecia en cuanto a acceso, riesgo y rentabilidad para

las inmobiliarias e inversionistas.

6.4 Analisis comparativo del financiamiento inmobiliario tradicional (Chile vs.

Suecia)

El modelo tradicional de financiamiento inmobiliario constituye la forma
mas comun y consolidada para el desarrollo y adquisicion de viviendas, tanto en
Chile como en Suecia. Este modelo se basa principalmente en la obtencion de
créditos hipotecarios por parte de los compradores, y en la emision de bonos
corporativos o el acceso a financiamiento bancario por parte de las inmobiliarias.
En este apartado se contrastan ambos contextos nacionales considerando variables
como rentabilidad, acceso al crédito, estructura del mercado, regulacion vigente y

nivel de riesgo para inversionistas y desarrolladores.

En el caso chileno, el financiamiento tradicional ha mostrado signos de
agotamiento en los Ultimos afios. A pesar de su consolidacion historica, el contexto
post pandemia, el endurecimiento de las condiciones de crédito, el alza sostenida
de tasas y la disminucion del poder adquisitivo de los hogares han erosionado la
efectividad del modelo. Segun datos obtenidos desde Economatica, el retorno sobre
activos (ROA) promedio del sector inmobiliario chileno entre 2021 y 2025 fue de

2,2 %, y el retorno sobre patrimonio (ROE) alcanzé un 5,8 %. Estas cifras se ven



afectadas por el bajo dinamismo del mercado, con tasas hipotecarias en torno al
4,4 %, altos niveles de exigencia en el pie inicial (20 %) y una participacion
decreciente de subsidios en las viviendas nuevas. Adicionalmente, el acceso al
crédito por parte de las empresas inmobiliarias depende fuertemente del
apalancamiento con la banca o la emision de bonos, elevando el riesgo financiero
ante escenarios recesivos. Estos valores reflejan margenes moderados, coherentes
con un sector de bajo riesgo relativo pero alta dependencia del ciclo econémico y
de tasas. Ademas, el apalancamiento promedio (deuda sobre ventas) se aproxima a
1,5 veces, y la carga financiera representa alrededor del 20 % de las ventas (Banco
Central de Chile, 2024e), lo cual evidencia un manejo prudente de los compromisos

financieros.

Por su parte, en Suecia el financiamiento inmobiliario tradicional también
se basa en préstamos bancarios, con la particularidad de que mas del 70 % de los
créditos hipotecarios se otorgan a tasa variable (IMF, 2017). Las empresas
constructoras pueden acceder a créditos de mediano y largo plazo con tasas
cercanas al 4,5 %, dependiendo de su clasificacion crediticia. Adicionalmente, el
sistema bancario sueco esta altamente digitalizado, lo que agiliza la evaluacién

crediticia y permite una mayor trazabilidad en el uso de los fondos.

Los indicadores de rentabilidad en el sector inmobiliario sueco presentan
un ROA promedio estimado de 4,1 % y un ROE de 10,7 %, levemente superiores
a los observados en Chile. El apalancamiento (deuda sobre ventas) en empresas del
sector alcanza un promedio de 1,2 veces y la carga financiera sobre ingresos bordea

el 26 % en hogares, aunque menor en empresas (Svenska Bankforeningen, 2024).



Ademas, el sistema sueco cuenta con normativas estrictas respecto al ratio
préstamo-valor (LTV), limitdndolo a un 85 % maximo, lo que reduce el riesgo
sistémico asociado al endeudamiento excesivo. Para reforzar esta comparacion, a
continuacion, se presentan graficos y tablas con indicadores clave que permiten
visualizar de manera sintética las diferencias de rentabilidad y riesgo entre los

distintos modelos de financiamiento inmobiliario analizados.

Tabla 3

Tabla comparativa de rentabilidades de inmobiliarias tradicionales Chile vs.

promedio mercado sueco (2021-2025)

Paz

Indicador Socovesa " a. . Promedio Promedio
Financiero  (CL) Corp Besalco* (CL, solo Inmobiliaria) Chile Suecia
ROA (%) -0,20%  3,30% 3,44% 2,20% ~3.1%
ROE (%)  -1,30% 10,10% 8,60% 5,80% ~7.5%
Margen
operativo 145% 14.5% 14.5% 14.5 % 16%
(%)

Nota. Los datos comparativos de rentabilidad (ROA y ROE) para Chile
provienen de un andlisis propio sobre los estados financieros de empresas como
Besalco, Paz Corp y Socovesa (2021-2025), extraidos desde Economatica. Para
Suecia, los margenes y ratios se obtienen de reportes oficiales de

Finansinspektionen, SCB y Svenska Bankforeningen (2023-2024).

En términos regulatorios, Chile cuenta con un marco normativo

supervisado por la Comision para el Mercado Financiero (CMF), el cual establece




requerimientos prudenciales, obligaciones de informacion financiera y normas para

emisores de valores. En tanto,

Suecia opera bajo la supervision de

Finansinspektionen, entidad que aplica directrices de Basilea III y ha implementado

regulaciones especificas para el sector hipotecario, incluyendo amortizacion

obligatoria, test de estrés a ingresos y reportes periddicos sobre concentracion de

cartera. Ahora para un analisis visual y comparativo se entrega la siguiente tabla de

las condiciones y acceso al crédito hipotecario contrastando Chile y Suecia.

Tabla 4

Tabla de acceso y condiciones de crédito hipotecario de Chile vs Suecia

Variable Chile Suecia
. 0
Pie minimo exigido 20% 15 .20 A) (regulg do por
Finansinspektionen)
Ratio préstamo/valor Hasta 80 % Maximo 85 %

(LTV)

Evaluacién de ingresos

Ingreso mensual,

Ingreso estresado, reglas amortizacion

historial
Mora hipotecaria 2,40% 0,50%
Ru oy nlealid] 25-35 afios 30 afios (con refinanciacion variable)

crédito

Nota. Los datos comparativos para Chile provienen de un anélisis propio

sobre la informacion publica que ofrecen las inmobiliarias y el Banco Central de

Chile. Para Suecia, se obtienen de reportes oficiales de Finansinspektionen, SCB

y Svenska Bankforeningen (2023-2024).




A pesar de compartir elementos comunes, como el uso extendido del crédito
hipotecario y el rol protagénico del sector privado, las diferencias estructurales
entre ambos paises son significativas. Chile exhibe una mayor vulnerabilidad al
ciclo econdmico y una dependencia mas marcada de la banca comercial, mientras
que Suecia incorpora con mayor ¢énfasis medidas de mitigacion del riesgo y
mecanismos regulatorios que promueven estabilidad. Estas diferencias se traducen
en distintos niveles de riesgo de no pago para los inversionistas y en la

sostenibilidad de los modelos a largo plazo.

La siguiente seccion abordara los mecanismos alternativos de
financiamiento, como el crowdfunding inmobiliario, y su evolucion en ambos

contextos.

6.5 Analisis comparativo del modelo de crowdfunding inmobiliario (Chile vs.

Suecia)

El crowdfunding inmobiliario ha emergido en la Gltima década como una
alternativa innovadora al financiamiento tradicional, permitiendo a pequefios
inversionistas participar en proyectos del sector sin necesidad de recurrir a la banca
ni a los grandes fondos institucionales. Esta modalidad se basa en plataformas
digitales que conectan directamente a desarrolladores inmobiliarios con
inversionistas, quienes aportan capital en etapas tempranas del proyecto a cambio
de retornos previamente definidos. Aunque su penetracion es todavia incipiente,
tanto en Chile como en Suecia se han registrado avances relevantes en su

implementacion.



En el caso chileno, plataformas como Lares y Reity han comenzado a
consolidarse como referentes del modelo de financiamiento colaborativo en el
mercado inmobiliario. Lares ofrece oportunidades de inversion en proyectos
habitacionales, donde los inversionistas pueden participar desde montos
relativamente bajos (a partir de $1.000.000 CLP), obteniendo retornos anuales
proyectados en torno al 15 %. Reity, por su parte, combina crowdfunding con
procesos de tokenizacion, lo que abre la puerta a una mayor liquidez de los activos
y transparencia operativa. No obstante, uno de los principales desafios en Chile ha
sido la ausencia de un marco normativo robusto. Aunque la Ley Fintech (Ley
21.521) fue promulgada en 2023, atn se encuentra en fase de implementacion
practica por parte de la Comision para el Mercado Financiero (CMF), lo que genera
incertidumbre respecto a las garantias juridicas de los inversionistas en caso de

incumplimiento o quiebra del desarrollador.

En términos de garantias, en Chile los inversionistas en crowdfunding no
suelen contar con respaldo hipotecario directo sobre el activo subyacente. En la
mayoria de los casos, el retorno prometido esta vinculado al éxito del proyecto (por
ejemplo, la venta de las unidades) y no existe una prelacion clara en caso de
insolvencia. Esto incrementa significativamente el riesgo asumido, aunque también
explica los retornos mas altos ofrecidos. Las plataformas intentan mitigar este
riesgo mediante procesos de seleccion de proyectos, garantias cruzadas o seguros
parciales, pero estas medidas varian entre empresas y carecen de estandarizacion

regulatoria.



En Suecia, la plataforma Tessin ha liderado el desarrollo del crowdfunding
inmobiliario, con un enfoque orientado a proyectos de mediana escala y una base
solida de inversionistas institucionales y retail. A diferencia del caso chileno,
Tessin opera bajo la supervision de Finansinspektionen y cumple con las directrices
de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), lo que fortalece la
confianza en sus operaciones. Los retornos estimados fluctiian entre el 8 % y el
12 % anual, con estructuras contractuales que otorgan mayor proteccion a los
inversionistas, incluyendo en algunos casos garantias hipotecarias secundarias o
esquemas de devolucion parcial en caso de incumplimiento. En la siguiente tabla
se presentan las diferencias entre las plataformas chilenas y Tessin para fortalecer

la comparacion.

Tabla 5

Comparacion de plataformas de crowdfunding inmobiliario

Monto Rentabilidad
Plataforma Pais minimo estimada
inversion anual

Garantias Supervision

disponibles regulatoria

Sin garantia
Lares Chile ST ~15% hipotecaria En proceso ey
CLP . Fintech)
directa
S En proceso (Le
Lares  Chile 1.000 USD ~15% hipotecaria pr¢ Y
. Fintech)
directa
Token vinculado
Reit Chile I UF ~14 % a proyecto (no En proceso (CMF)
Y (tokenizado) ’ legalmente p
ejecutable)
SEEEE Supervision
Tessin ~ Suecia 10.000 SEK 8-12% secundarias o | >up .
Finansinspektionen
preferentes




Monto Rentabilidad

, .. . Garantias Supervision
Plataforma Pais minimo estimada . . P .
. <z disponibles regulatoria
inversion anual
Gasiiis Supervision
Tessin Suecia 1.056 USD 812 % secundarias o . P .
Finansinspektionen
preferentes

Nota. Elaboracion propia en base a datos publicos de las plataformas

(2024) y regulacion vigente.

Adicionalmente, el entorno digital sueco altamente desarrollado en
términos de trazabilidad, identificacion digital y registros interconectados facilita
la ejecucion de este tipo de inversiones. Sin embargo, a pesar de estos avances, el
crowdfunding inmobiliario representa alin una fraccion pequeiia del financiamiento
total del sector, debido tanto a las restricciones regulatorias como a la preferencia

cultural por modelos tradicionales de inversion.

Tabla 6

Comparacion de riesgos y retornos. Chile vs. Suecia (Crowdfunding)

Dimension Chile (Lares / Reity) Suecia (Tessin)
Rentabilidad estimada 14 %—-15 % 8%—12%
Supervision reeulatoria En transicion (CMF — Ley Completa (Finansinspektionen,

upervision feguiato Fintech) ESMA)
.Garanfua para N stz R Garantle}s contrgctuales 0
inversionistas hipotecarias

Alta (plataforma digital

Transparencia operativa  Alta (Reity), media (Lares) consolidada)




Dimension Chile (Lares / Reity) Suecia (Tessin)

Nivel de riesgo Alto Medio-bajo

Nota. Elaboracion propia en base a datos publicos de las plataformas

(2024) y regulacion vigente.

Comparativamente, Chile presenta una mayor tasa de retorno potencial,
pero también un mayor nivel de riesgo legal y financiero. En cambio, Suecia ofrece
un modelo mas institucionalizado, con retornos méas moderados, pero con mayores
garantias y respaldo normativo. Esta dicotomia refleja las distintas etapas de

madurez del mercado y las prioridades de politica publica en cada pais.

Como se observa en los cuadros comparativos, si bien las plataformas
chilenas presentan retornos mas atractivos, esto ocurre en un entorno mas riesgoso
y menos estandarizado. Suecia, en cambio, ha priorizado la institucionalizacion del
modelo, lo cual se refleja en una menor dispersion de retornos y una regulacion

mas robusta.

En el siguiente apartado se abordara el modelo de tokenizacion de activos
inmobiliarios, una innovacion emergente que promete transformar radicalmente la
forma en que se conciben la propiedad, la inversion y la transferencia de bienes

raices.

6.6 Analisis comparativo del modelo de tokenizacion de activos inmobiliarios

(Chile vs. Suecia)

La tokenizacion de activos inmobiliarios representa una de las innovaciones

mas disruptivas en el financiamiento del sector, al permitir la digitalizacion y



fraccionamiento de la propiedad de bienes raices mediante tecnologia blockchain.
Este modelo transforma activos fisicos en tokens digitales que pueden ser
comercializados en plataformas digitales, ampliando el acceso a la inversion
inmobiliaria y reduciendo fricciones operativas. En este apartado se comparan las
experiencias de Chile y Suecia en cuanto a nivel de implementacion, marco

regulatorio, garantias ofrecidas y riesgos percibidos por los actores involucrados.

En Chile, la tokenizacion inmobiliaria se encuentra en una etapa inicial de
desarrollo. Aunque existen proyectos piloto liderados por startups como Reity, ain
no se ha consolidado un mercado secundario robusto ni un ecosistema regulatorio
definido. La Ley Fintech (Ley 21.521) establece principios generales para el
desarrollo de tecnologias financieras, pero no contempla disposiciones especificas
sobre la tokenizacion de activos reales ni sobre su tratamiento legal en caso de
quiebra o disputa de propiedad. Esto genera incertidumbre respecto a los derechos
de los tenedores de tokens, especialmente en términos de su equivalencia juridica

con la propiedad tradicional.

El modelo chileno opera principalmente bajo una ldgica de inversion
colectiva, en la que los tokens representan una participacion en los flujos
financieros del proyecto (por ejemplo, ingresos por arriendo o ganancia por venta),
pero no confieren derechos directos sobre el activo fisico. Asimismo, la custodia
de los tokens y la trazabilidad de los fondos dependen en gran medida de la
confianza en la plataforma emisora, sin una fiscalizacién activa por parte de

organismos como la Comision para el Mercado Financiero (CMF). A pesar de estas



limitaciones, la tokenizacion ha captado el interés de inversionistas jovenes y

tecnolodgicos, atraidos por su bajo umbral de entrada y potencial de liquidez futura.

En el caso de Suecia, la adopcion de modelos de tokenizacion ha sido mas
progresiva y focalizada. Uno de los casos méas destacados es el de Brickblock, una
plataforma que ha desarrollado pilotos en Europa —incluyendo proyectos en
colaboracion con empresas suecas— utilizando contratos inteligentes registrados
en blockchain para transferencias de propiedad. Aunque Suecia ain no ha
establecido una regulacion especifica sobre tokenizacion inmobiliaria, sus marcos
legales permiten mayor flexibilidad en la validacion de registros digitales y la
custodia de activos digitales. Ademas, la interoperabilidad entre registros publicos
y plataformas tecnologicas facilita la integracion de estos modelos con procesos

notariales y catastrales.

En términos de garantias, los modelos tokenizados en Suecia han avanzado
hacia esquemas hibridos, donde los tokens pueden representar derechos de
propiedad fraccionada registrados legalmente, o bien ser respaldados por
fideicomisos que garantizan el acceso a los beneficios del activo subyacente. Esto
reduce el riesgo de pérdida total del capital ante una eventual quiebra, y otorga
mayor transparencia en la relacion entre emisores e inversionistas. El entorno
digital sueco, caracterizado por alta penetracion tecnologica y confianza en las

instituciones, ha sido clave para avanzar en esta direccion.

Desde una perspectiva financiera, también existen diferencias importantes
en la rentabilidad proyectada por este tipo de modelos. En Chile, plataformas como

Reity anuncian rentabilidades estimadas entre el 12 % y el 14 % anual, ligadas



principalmente a los retornos por arriendo o venta de unidades dentro de los
proyectos tokenizados. No obstante, estas cifras deben interpretarse con cautela, ya
que el entorno de alta incertidumbre regulatoria, escasa liquidez y ausencia de

garantias legales concretas eleva considerablemente el riesgo para el inversionista.

En contraste, en Suecia, los proyectos liderados por plataformas como
Brickblock reportan rentabilidades mas conservadoras, oscilando entre el 6 % y el
10 % anual, pero con condiciones mucho mas favorables en cuanto a trazabilidad,
respaldo fiduciario y proteccion contractual. Adicionalmente, la posibilidad de
comercializar estos tokens en mercados secundarios internos —aunque aun

limitados— contribuye a una percepcion de menor riesgo financiero.

Esta diferencia entre nivel de rentabilidad y grado de proteccion es clave
para entender la madurez de los ecosistemas en cada pais. Mientras en Chile la
tokenizacion ofrece retornos atractivos, pero con alta exposicion a fallos operativos
o legales, en Suecia el modelo se integra de forma mas cautelosa pero sélida dentro
del sistema financiero formal. La siguiente tabla resume los principales contrastes:
donde los tokens pueden representar derechos de propiedad fraccionada registrados
legalmente, o bien ser respaldados por fideicomisos que garantizan el acceso a los
beneficios del activo subyacente. Esto reduce el riesgo de pérdida total del capital
ante una eventual quiebra, y otorga mayor transparencia en la relacion entre
emisores e inversionistas. El entorno digital sueco, caracterizado por alta
penetracion tecnoldgica y confianza en las instituciones, ha sido clave para avanzar

en esta direccion.



Tabla 7

Rentabilidad y riesgo en modelos tokenizados (Chile vs. Suecia)

Indicador Chile (Reity) Suecia (Brickblock)
Rentabilidad estimada anual 12 %—14 % 6 %—10 %
Riesgo regulatorio Alto Bajo-moderado
Garantia del token NO ,rqspaldado Parcial (fiduciaria/notarial)
juridicamente

Liquidez del instrumento Nula Baj a—moder‘ada (mercado
limitado)
Horizonte de recuperacion del 3-5 afios 24 afios

capital

Nota. Datos referenciales basados en informacion ptblica de plataformas

y entrevistas sectoriales (2023-2024).

Comparativamente, la experiencia sueca se distingue por un enfoque mas
institucional y un mayor grado de integracion entre tecnologia, infraestructura
publica y regulacion financiera. En Suecia, los pilotos de tokenizacion han sido
acompafiados por el desarrollo de protocolos legales que, si bien alin en evolucion,
permiten la interoperabilidad entre registros catastrales, notariales y plataformas
blockchain. Esto ha facilitado una progresiva legitimacion juridica de los tokens

como representacion de derechos de propiedad o participacion en activos tangibles.



En cambio, en Chile predominan iniciativas privadas fragmentadas, con una
fuerte dependencia de la autorregulacion y sin lineamientos normativos claros
desde entidades como la Comision para el Mercado Financiero (CMF) o el
Ministerio de Vivienda. Esto implica que los inversionistas enfrenten un
ecosistema con mayor incertidumbre legal, altos riesgos de contraparte,
dificultades para ejecutar garantias y escasa claridad sobre la prelacion de derechos
en caso de quiebra. Ademas, la ausencia de un mercado secundario liquido y la
falta de mecanismos estandarizados de gobernanza refuerzan las barreras para la

masificacion del modelo.

Mientras Suecia ha apostado por crear condiciones habilitantes —
infraestructura digital interoperable, marcos juridicos adaptativos y fiscalizacion
activa— Chile avanza mas lentamente, en parte por la fragmentacion institucional
y por la falta de articulacion entre el sector tecnologico, inmobiliario y regulador.
Esta asimetria sugiere que, si bien ambos paises estdn explorando el potencial de
la tokenizacion, el camino hacia su consolidacion y masificacion sera mas rapido
y menos riesgoso en contextos donde se prioriza la integracion publica-privada y

la certeza juridica desde el inicio del proceso.

En el proximo apartado se profundizara en los riesgos de no pago asociados
a cada modelo de financiamiento, abordando tanto la perspectiva de las

inmobiliarias como la de los compradores e inversionistas.



6.7 Evaluacion del riesgo de no pago desde la inmobiliaria (en los tres modelos)

Una dimensién clave para comprender la viabilidad de los modelos de
financiamiento inmobiliario es el riesgo de no pago desde la perspectiva de la
empresa inmobiliaria, es decir, el riesgo de que esta no logre devolver los recursos
obtenidos por medio de préstamos bancarios, emisiones de bonos, crowdfunding o
tokenizacion, ya sea por insolvencia, caida en ventas, condiciones adversas de
mercado o deficiencias estructurales del modelo. Este capitulo analiza dicho riesgo
bajo los tres modelos previamente comparados, considerando los marcos

normativos, mecanismos de mitigacion y precedentes en Chile y Suecia.

En el modelo tradicional chileno, las inmobiliarias suelen financiarse
mediante créditos bancarios y emisiones de bonos. Este sistema esté respaldado por
garantias hipotecarias, historial crediticio y estructuras formales de control
financiero. No obstante, el alza sostenida en las tasas hipotecarias y el
endurecimiento de las condiciones crediticias han elevado el riesgo de
incumplimiento, especialmente en empresas medianas. La morosidad hipotecaria
se mantiene estable (2,4 %), pero la presion sobre el flujo de caja inmobiliario ha
aumentado, debido a una ralentizacion en las ventas y mayores costos financieros
(Banco Central de Chile, 2024f). En caso de insolvencia, el sistema chileno
contempla procesos concursales bajo la Ley 20.720, pero la recuperacion de activos

para acreedores puede ser lenta y sujeta a priorizacion legal.

En Suecia, aunque el modelo tradicional también domina el financiamiento
de inmobiliarias mediante hipotecas corporativas y deuda estructurada, el entorno

regulatorio estd mas estandarizado, y existe una estrecha supervision por parte de



Finansinspektionen. El sistema sueco incorpora herramientas macroprudenciales
como limites al ratio préstamo/valor (LTV) y pruebas de estrés a los balances de
desarrolladores inmobiliarios, lo que reduce los riesgos sistémicos. Ademas, el
historial de solvencia en el sector es mas estable, con menos variabilidad en los
retornos esperados, lo cual mejora el acceso a crédito institucional. En caso de
insolvencia, el marco legal sueco garantiza un proceso mas expedito y estructurado

de liquidacion y recuperacion de activos.

Respecto al crowdfunding inmobiliario, en Chile las inmobiliarias que han
accedido a este modelo, como en el caso de Lares, lo hacen generalmente fuera del
perimetro regulatorio formal, lo que implica que no estan sujetas a obligaciones
contractuales estandarizadas con los inversionistas. Esto agrava el riesgo de no
pago en caso de quiebra, ya que no existen garantias reales constituidas a favor de
los aportantes. La Ley Fintech aun no ha establecido protocolos claros para resolver
estos conflictos, lo cual incrementa la exposicion del inversionista ante posibles

defaults.

En Suecia, el crowdfunding inmobiliario ha evolucionado bajo una légica
institucional mas consolidada, como es el caso de Tessin, donde los proyectos
deben cumplir con condiciones minimas de solvencia y divulgacion. Aunque el
crowdfunding no siempre implica garantias hipotecarias directas, se utilizan
estructuras contractuales con jerarquia de pago y respaldo fiduciario en algunos
casos. Ademas, los mecanismos de resolucion ante insolvencias son mas

previsibles, y la supervision estatal disuade practicas irresponsables.



Finalmente, en el caso de la tokenizacion, Chile presenta el mayor riesgo
de no pago desde la perspectiva del inversionista. Las plataformas no estan sujetas
aun a obligaciones fiduciarias claras, ni existe un protocolo legal establecido para
liquidar los activos subyacentes en caso de quiebra. Los tokens no representan
propiedad legal, por lo que, en caso de insolvencia de la inmobiliaria, los
inversionistas podrian no tener derecho alguno sobre el bien raiz. En Suecia, en
cambio, los modelos tokenizados mas avanzados estan disefiados con respaldo
fiduciario o estructuras notariales que protegen parcialmente al inversionista, y los
emisores deben cumplir estdndares minimos de transparencia y responsabilidad
legal. Aunque ain hay desafios por resolver, el modelo sueco ofrece mayores

garantias frente al incumplimiento por parte del desarrollador.

Este analisis evidencia que el nivel de madurez institucional, la claridad
regulatoria y la proteccion legal son determinantes para reducir el riesgo de no pago
desde la perspectiva de la inmobiliaria. Para resumir los principales contrastes entre
ambos paises y los modelos considerados, se presenta a continuacion una tabla
comparativa que sintetiza el nivel de riesgo, sus causas y condiciones habilitantes
por cada caso: Chile, si bien ha iniciado un camino de innovacion, ain debe
fortalecer sus marcos normativos y su fiscalizacion para reducir el riesgo sistémico
asociado a nuevos modelos de financiamiento. Ademas, con el fin de reforzar
visualmente las diferencias de riesgo por modelo y pais, se incluye un grafico que
compara de forma relativa el nivel de exposicion al impago segun el entorno

institucional y el respaldo de cada mecanismo.



Tabla 8

Comparacion del riesgo de no pago desde la perspectiva de las

inmobiliarias (por modelo y pais)

Chile — Suecia —

Modelo de . . Principales causas  Principales causas
.. Nivel de Nivel de . .
financiamiento . . (Chile) (Suecia)
riesgo riesgo
Tradicional . . Aumento tasas, baja  Supervision efectiva,
‘1 Medio Bajo . e
(crédito/bonos) ventas, morosidad acceso institucional
. . , E r
Crowdfunding . Sin garantias reales, stru.ctu‘ as
. o Alto Medio ., fiduciarias,
inmobiliario fuera de regulacion ;
transparencia
., Sin proteccion legal, .
Tokenizacion de . Contratos notariales,
. Muy alto Medio tokens no . . .
activos . fideicomisos parciales
registrables

Nota. Elaboracion propia con base en CMF, Finansinspektionen, Lares, Tessin,

Brickblock y Leyes Fintech y de insolvencia de cada pais (2023-2024).



Nivel de Riesgo (1: Bajo - 5: Muy Alto)

Figura 3

Grdfico comparativo de riesgo por modelo y pais.

Comparacién del Nivel de Riesgo por Modelo y Pais

[ Chile
W Suecia

Tradicional Crowdfunding Tokenizacién
Modelo de Financiamiento Inmobiliario

Nota. Elaboracion propia con base en CMF, Finansinspektionen, Lares, Tessin,
Brickblock y Leyes Fintech y de insolvencia de cada pais (2023-2024). Este grafico
permite visualizar claramente que Chile presenta mayor riesgo en todos los modelos
alternativos, mientras que Suecia tiene riesgos mas acotados y controlados por disefio

institucional

Ahora para mayor claridad se entregan tablas que resumen el riesgo de no
pago del inversor dependiendo de la fuente de financiamiento de los 3 casos tanto

para Chile como para Suecia.



Tabla 9

Comparacion del riesgo de no pago desde la perspectiva de las

inmobiliarias en Chile.

Modelo de Tipo .(!e Riesgo de Proteccion Regulacion / Comentario
. .. Relacion Legal en . o s
Financiamiento No Pago . Supervision Clave
Legal Quiebra
Alta: Existencia de
regulado por garantias
Tradicional Contratode  Bajoa A Cope (hl‘pote‘cas,
de Bancos y para el Mercado fideicomisos),
(bancos/bonos) deuda formal moderado . . .
Ley de Financiero) relaciones
Sociedades contractuales
Anodnimas claras
Media: Proceso
depende del regulatorio
Crowdfunding Contrato de Moderado modelo y Ley FinTech  reciente; white
. C e, estructura (2023) en paper CMF
Inmobiliario  participaciéon  a alto . .y
contractual  implementacion establece
(SPV o criterios
directo) minimos
L Inversor
Baja: sin
regulacion expuesto a
. Derecho No regulado riesgo total;
Tokenizacion de . clara para , e I
. digital Alto . . aun; analisis en  tokens atn sin
activos insolvencias
(token) proceso amparo legal
o respaldo de 1
. solido en
activos .
quiebra

Nota. Elaboracion propia con base en CMF, datos del Banco Central de

Chile y leyes financieras.



Tabla 10

Comparacion del riesgo de no pago desde la perspectiva de las

inmobiliarias en Suecia.

Modelo de Tipo de . Proteccion . r .
. .. <z Riesgo de Regulacion / Comentario
Financiamient  Relacion Legal en . o s
No Pago : Supervision Clave
0 Legal Quiebra
Al Relacion
préstamos SRR
Tradicional Cwilielo ¢ Bajo a estan Finansinspektionen IS
deuda . . deudor,
(bancos/bonos) moderado garantizado (regulador bancario) ,
formal s garantia
y hipotecaria
regulados ,
comun
Proteccion
Media: depende de
Crowdfunding Cogtrgto de derad depende del ‘ S'upervmion transparencia
e participacio contrato y limitada, sujeto a y estructura
Inmobiliario o aalto D
n uso de revision legal del
SPVs crowdfundin
g
. Mayor
Bajq a incertidumbr
media: ¢ leal
. Derecho depende si En evaluacion ©eedd,
Tokenizacion . . . . . pionero en
. digital Alto existe (Finansinspektionen
de activos Europa,
(token) respaldo ) roteccion
con SPV o Prot
. sujeta a
activo

disefio legal

Nota. Elaboracion propia con base a Finansinspektionen y Leyes Fintech y de

insolvencia de Suecia (2023-2024).

En el siguiente apartado, se abordard la evaluacion del riesgo de no pago,

pero desde la mirada del comprador final en cada uno de los modelos analizados.




6.8 Evaluacion del riesgo de no pago desde el comprador final (en los tres

modelos)

Este subcapitulo analiza los riesgos financieros, legales y regulatorios
enfrentados por los compradores finales en Chile y Suecia al acceder a viviendas
mediante diferentes modelos de financiamiento inmobiliario. Se consideran
variables como tasas de interés, tipo de garantias legales disponibles, acceso al
crédito, mecanismos de proteccion en caso de incumplimiento por parte del
desarrollador, asi como el grado de transparencia y estabilidad institucional en cada

pais.

En el modelo tradicional, los compradores en Chile enfrentan un entorno de
financiamiento marcado por elevadas tasas de interés hipotecario (promedio 4,4 %
en 2024, segun el Banco Central de Chile), exigencia de pie minimo del 20 % del
valor de la vivienda y una morosidad que se ha estabilizado en torno al 2,4 %. A
pesar de estas condiciones, el sistema ofrece ciertas protecciones legales, como la
Ley 19.472 sobre ventas en verde, que exige polizas de seguro o boletas bancarias
para proteger al comprador en caso de quiebra del desarrollador. Sin embargo, la
ejecucion de estas garantias puede ser engorrosa y lenta, lo que deja a los

compradores expuestos durante largos periodos.

En Suecia, el modelo tradicional opera con una mayor proteccion
institucional. Las tasas de interés son mas bajas, aunque suelen ser variables, lo que
introduce un riesgo de ajuste futuro. El Estado ha implementado programas de
garantia hipotecaria, subsidios parciales y una politica de supervision activa que

mitiga el riesgo para los compradores. Ademas, los contratos de compraventa estan



fuertemente regulados y el sistema de notarios y registros garantiza mayor
trazabilidad y seguridad juridica, reduciendo significativamente el riesgo de perder

la inversion ante quiebras del desarrollador.

En cuanto al crowdfunding inmobiliario, en Chile el comprador como tal
no suele participar directamente, ya que el modelo esta enfocado en inversionistas.
No obstante, en algunos esquemas donde se ofrece arriendo con opcidén a compra
o ventas directas con financiamiento flexible desde la inmobiliaria, el riesgo se
incrementa. Esto se debe a la informalidad de muchos contratos, la ausencia de
fiscalizacion, y la falta de garantias legales robustas si el proyecto se atrasa o cae
en insolvencia. La Ley Fintech atin no cubre con claridad los mecanismos de
resolucion de conflictos para este tipo de operaciones desde la perspectiva del

consumidor final.

En Suecia, plataformas como Tessin han comenzado a integrar modelos
donde el comprador final accede a unidades en proyectos financiados
colectivamente. Aunque estos casos son limitados, las transacciones estan
reguladas por el derecho civil y deben cumplir con estdndares minimos de
divulgacion y proteccion al consumidor. Ademas, la existencia de mecanismos de
compensacion ante demoras o incumplimientos mejora la posicion del comprador

respecto a entornos con baja regulacion.

Por ultimo, en el modelo de tokenizacion, el riesgo para el comprador final
en Chile es elevado. En la mayoria de los casos, los compradores acceden a tokens
que no representan propiedad legal sobre una vivienda, sino una fraccion financiera

sobre un proyecto. Si la empresa quiebra, no existen normas claras sobre la



ejecucion de garantias ni sobre la proteccion de estos compradores, que pueden
quedar sin respaldo frente a su inversion. La falta de regulacién de los contratos
inteligentes, de los sistemas registrales integrados, y la escasa supervision de estas

plataformas acentuan la inseguridad juridica.

En Suecia, los avances en tokenizacion han permitido que ciertos tokens
representen derechos reales sobre propiedades o participaciones respaldadas por
fideicomisos. Esto mejora la trazabilidad de la propiedad y la recuperacion en caso
de insolvencia. Ademas, la integracion progresiva con el sistema registral y la
existencia de marcos de proteccion al consumidor digital contribuyen a reducir el
riesgo del comprador final. Se presenta una tabla de riesgos de no pago contrastan

ando cada modelo con el respectivo pais para su comparacion.

Tabla 11

Comparacion del riesgo de no pago desde el comprador final (Chile vs.

Suecia).
Modelo de , Riesgo Proteccion Supervision Nl.v el de
.. - T riesgo
financiamiento financiero legal institucional
e global
Tradicional Chile Alto Media Media Medio
Tradicional Suecia Medio Alta Alta Bajo
Crowdfunding Chile Alto Baja Baja Alto
Crowdfunding Suecia Medio Media Media Medio
Tokenizacion Chile Muy alto Muy baja Muy baja Muy alto
Tokenizacion Suecia Medio Media Alta Medio




Nota. Elaboraciéon propia con base en Banco Central de Chile (2024),
Finansinspektionen (2023), CMF (2023), Ley 19.472, Ley Fintech Chile (2023),

Tessin y Brickblock.

Esta evaluacion comparativa evidencia que el riesgo de no pago y pérdida
de inversion para los compradores finales depende tanto del disefio del modelo
como del grado de formalizacion legal y fiscalizacion institucional. Chile, a pesar
de los esfuerzos recientes, ain presenta brechas regulatorias importantes, mientras
que Suecia avanza hacia esquemas mas seguros, especialmente en modelos no
tradicionales como el crowdfunding y la tokenizacion. A continuacidn, se integran

los principales hallazgos del analisis mediante una matriz comparativa final.

6.9 Perfil del Inversionista en Modelos de Financiamiento Inmeobiliario

Una dimension clave para entender la evolucion y viabilidad de los distintos
modelos de financiamiento inmobiliario es el andlisis del perfil de los inversionistas que
participan en cada uno de ellos. Este apartado permite visualizar si las nuevas formas de
financiamiento han logrado democratizar el acceso a la inversion en el mercado

inmobiliario o si continian concentradas en perfiles tradicionales de alto patrimonio.

a) Chile

En el caso chileno del modelo tradicional —centrado en créditos hipotecarios y
emisiones de bonos corporativos—, el perfil de los participantes estd claramente
segmentado. Por un lado, los inversionistas de bonos inmobiliarios suelen ser fondos

institucionales, aseguradoras y AFP en Chile, con una alta capacidad de andlisis



financiero y un horizonte de inversion de mediano a largo plazo. Por otro lado, los
compradores finales que acceden a créditos hipotecarios pertenecen mayoritariamente a
los deciles medios y altos de ingresos, que cumplen con los requisitos bancarios de
endeudamiento, estabilidad laboral y pie minimo. Esto genera una clara segmentacion:
mientras los inversionistas obtienen ingresos por intereses, los compradores asumen la

deuda para adquirir una vivienda propia.

En contraste, los modelos emergentes como el crowdfunding inmobiliario y la
tokenizacion estan comenzando a atraer un perfil de inversionista mas joven,
digitalizado y con menor capital inicial. Plataformas como Lares o Reity en Chile han
disefiado esquemas que permiten invertir desde 100.000 CLP, con retornos proyectados
del orden del 7% al 10% anual, dependiendo del proyecto. Sin embargo, la
participacion sigue siendo limitada y altamente concentrada en segmentos ABCI,
urbanos, con educacion superior y acceso a servicios digitales. Ademas, la falta de
regulaciones claras y garantias legales reduce el apetito por parte de inversionistas mas

conservadores o institucionales.

b) Suecia
En Suecia, el perfil del inversionista en el modelo tradicional es similar: fondos
de pensiones, bancos y grandes instituciones financieras lideran la inversion en
proyectos inmobiliarios de gran escala. Sin embargo, la existencia de mecanismos mas
transparentes y regulatorios maduros permite una mayor seguridad en la participacion.
El mercado hipotecario sueco, por su parte, cuenta con condiciones de acceso

relativamente mas favorables, con menor pie exigido y mayor estabilidad contractual.



En el ambito de modelos alternativos, plataformas como Tessin han logrado
diversificar exitosamente el perfil del inversionista. Se estima que un porcentaje
relevante de los usuarios corresponde a personas naturales entre 30 y 50 afios, con
ingresos medios o medios-altos, interesados en diversificar su portafolio de inversion.
La confianza institucional, la trazabilidad de los proyectos y la presencia de garantias
fiduciarias son factores que han contribuido a ampliar la base de usuarios. Incluso,
algunos fondos de inversion han comenzado a participar en estos mecanismos como

forma de diversificar sus exposiciones al real estate.

En sintesis, el perfil del inversionista en modelos tradicionales contintia siendo
predominantemente institucional en ambos paises. No obstante, los modelos alternativos han
abierto una oportunidad para democratizar el acceso a la inversion inmobiliaria, particularmente
en Suecia, donde el marco regulatorio y la confianza sistémica han permitido una mayor
inclusion. En Chile, si bien existen iniciativas emergentes prometedoras, todavia se observan
barreras estructurales como bajo conocimiento financiero, desconfianza institucional y escasa

proteccion al inversor minorista.

Este andlisis refuerza la importancia de entender el tipo de publico que accede y se beneficia de
las distintas modalidades de financiamiento, pues ello influye directamente en el alcance social,

la legitimidad y la sostenibilidad de cada modelo dentro del ecosistema habitacional.



6.10 Matriz comparativa final y discusion

Este capitulo presenta una sintesis integradora de los resultados obtenidos
en los analisis previos, estructurados en torno a una matriz comparativa entre Chile
y Suecia. A partir de los modelos de financiamiento inmobiliario abordados
tradicional, crowdfunding y tokenizacion, se identifican y contrastan los
principales elementos que configuran su funcionamiento, impacto y nivel de
madurez institucional. El proposito de esta seccion es evidenciar las diferencias
estructurales y regulatorias, asi como las oportunidades y desafios que presenta
cada pais en su camino hacia una industria inmobiliaria més inclusiva, eficiente y

resiliente.

La matriz comparativa elaborada incluye variables clave como la
rentabilidad esperada, el nivel de riesgo (desde la perspectiva de las inmobiliarias
y los compradores), el acceso al crédito, las garantias ofrecidas, el grado de
regulacion y el desarrollo de mecanismos de proteccion para los inversionistas.
Esta herramienta permite condensar la complejidad del fendmeno estudiado y

proporciona una base solida para discutir los hallazgos mas relevantes.

En cuanto a la rentabilidad, se observa que Chile presenta un amplio rango
de resultados, con empresas tradicionales como Paz Corp y Besalco mostrando
ROE:s entre el 8 % y 10 %, mientras que modelos alternativos como Lares o Reity

proyectan retornos anuales del orden del 12 % al 15 %. No obstante, estos ultimos



se enfrentan a un mayor nivel de riesgo, especialmente en términos de insolvencia
o falta de regulacion. Suecia, en cambio, exhibe retornos mas moderados, pero
consistentes, en torno al 4 %—5% en el modelo tradicional, y estructuras mas
robustas en cuanto a mitigacion de riesgos en crowdfunding (Tessin) y

tokenizacion (Brickblock).

Desde la perspectiva del acceso al crédito, en Chile las inmobiliarias
tradicionales atin dependen fuertemente del financiamiento bancario y la emision
de bonos, lo que restringe la participacion de proyectos emergentes y aumenta la
sensibilidad a las condiciones macroecondmicas. Por su parte, en Suecia existe una
mayor diversificacion en las fuentes de financiamiento, y los limites regulatorios,
como la ratio préstamo/valor (LTV), son aplicados de forma mas sistematica.
Asimismo, la regulaciéon en Suecia se caracteriza por una supervision activa,
transparencia financiera y cumplimiento legal mas estricto, elementos que otorgan

mayor seguridad tanto a inversionistas como a compradores.

En términos de sostenibilidad, los hallazgos reflejan que Suecia ha
avanzado en la incorporaciéon de criterios ESG (ambientales, sociales y de
gobernanza) en la estructura de los proyectos, asi como en la inclusion de subsidios
con foco en eficiencia energética. En contraste, en Chile este enfoque aun se
encuentra en una etapa incipiente, especialmente fuera del &mbito de los proyectos

con subsidio estatal.

La tabla comparativa que se presenta a continuacion permite visualizar de
manera resumida estas diferencias estructurales y de desempefio entre ambos paises

y sus respectivos modelos de financiamiento inmobiliario:



Tabla 12

Matriz comparativa de modelos de financiamiento inmobiliario: Chile vs.

Suecia

Variable /

Criterio

Tradicio
nal —

Tokeniza
cion —

Tokeniza
cion —

Acceso a crédito
(empresa)

Rentabilidad
estimada

Riesgo de no
pago (empresa)

Riesgo para el
comprador/inver
sionista

Nivel de
regulacion

Garantias
disponibles

Chile

Alto, via
bancos y
bonos

ROA
2,2% —
ROE
5,8%
(promedi
0 sector)

Moderad
0, sujeto
a
morosida

d

bancaria

Bajo, con
hipoteca
y ley
20.720

Alto,
CMFy
Ley
Concursa
1

Hipoteca
s, bienes
raices,
bonos

. . Crowdfun Crowdfun
Tradicional . c
— Suecia ding — ding —
Chile Suecia
Alto, con Limitado, Controlad
fuerte fuera del 0, via
supervision ~ sistema  plataforma
estatal bancario Tessin
0 _120
T-12% o, g
Estable, (proyectad .
(dependien
retornos a por
do del
proyectables plataforma
) proyecto)
Bajo, Alto, sin Moderado,
regulado y , con
garantias
con stress contratos
reales ., .
tests jerarquicos
. Alto,
Bajo, con . .
suyjetoa  Bajo, con
cobertura .,
estatal y promesas regulacion
contractual financiera
leyes claras
es
Alto,  PACRLEN gy
Finansinspek plataforma
tionen SIS regulada
Fintech
Hipotecas No existen Colateral
corporativas, garantias limitado o
SPV reales fiduciario

Chile
Abierto,
bajo
plataform
as
emergent
es
12%—
15%
(estimada
por
plataform
as Reity
etc.)

Alto, sin

garantia

legal del
activo

Alto, sin
marco
legal
solido

Bajo,
ecosistem
aen
evolucion

No hay
respaldo
real legal
del activo

Suecia

Moderado
vinculado
a SPV
legales

6%—10%
(dependie
ndo del
disefio
legal)

Bajo—
moderado,
si se usan
estructuras
SPV

Moderado
, s hay
respaldo
legal
notarial
Media—
alta,
modelos
regulados
y pilotos
publicos
Uso de
SPV'y
respaldo
notarial



Tradicio Crowdfun Crowdfun Tokeniza Tokeniza

Variable / Tradicional . . <z o
Criterio nal — Suecia ding — ding — cion — cion —
Chile Chile Suecia Chile Suecia
Al Alta, con e Alta, AT BEe, Media—
. pero con . plataforma falta de
Transparencia y monitoreo , plataforma ) alta, con
concentra s aun . reporting ..’ .
madurez . macropruden consolidad > pilotajes
cion de . emergente estandariz .
cial a oficiales
mercado S ado
. 24-30 No aplica 18-24 36 meses
Tiempo de 24 meses . meses  (proyectos
< meses o (retorno  No aplica . IR
recuperacion (estabilizado) . (estimado institucion
aprox. por flujo) ) ales)

Nota. Elaboracion propia con base en Banco Central de Chile (2024),
Finansinspektionen (2023), CMF (2023), Ley 19.472, Ley Fintech Chile (2023),

Tessin y Brickblock.

Complementariamente, el grafico radar que se incluye a continuacion
sintetiza el nivel de riesgo por modelo y pais en una escala del 1 al 5,
proporcionando una representacion clara de los desafios especificos que enfrenta

cada alternativa seglin su grado de desarrollo institucional:




Figura 4

Grdfico nivel de riesgo por modelo y pais

= Chile
- Suecia

Nivel de riesgo por modelo y pais

Crowdfundh

dicional

Nota. Este grafico permite visualizar claramente que Chile presenta
mayor riesgo en todos los modelos alternativos, mientras que Suecia tiene

riesgos mas acotados y controlados por disefio institucional

Para reforzar lo anterior, a continuacion, se presentan algunos ejemplos

concretos de plataformas activas en cada pais:



Tabla 13

Casos reales de crowdfunding y tokenizacion en Chile y Suecia

Platafor Alcance / Riesgos Nivel de Observacio
Modelo Pais ma / Datos Identificado Resulacién nes
Caso Clave S g Relevantes
Rentabilida
des Riesgo de No existe
proyectadas insolvencia garantia real
Crowdfundi RedCapit  7%-12%. del Parcial (en del activo;
n Chile al/ Lares Monto desarrollado avance con Ley inversion a
g / Reity minimo r, falta de Fintech) riesgo sobre
desde regulacion promesa
$1.000.000  especifica contractual
CLP.
TSEK 1400  Rieseo Alta, Plataforma
millones moderado. Plataformas consolidada.
Crowdfundi . . invertidos. Co!a‘Feral bajo Mayor
n Suecia Tessin 7 000~ exigido. supervision FI madurez
’ Vi\;iendas Casos de (Fiflansins ekti legal y
financiadas retrasos en onen)p transparenci
pagos. a financiera
Ecosistema
Proyectos : emergente.
ReToken pilotz desde AUDICRES Minima (no  Se apgya en
Tokenizacié s/ 2022 RIS regulado Ley Fintech
Chile regulacion. g y’ .
n PropTok Inversion formalmente aun sin
en minima 0,5 SRV e aun) respaldo
‘ definido P .
UF -1 UF registral ni
legal
Brickblock
Tokenizacié Rlesgp bajo oper6 bajo
Brickblo nde en piloto Media-Alta. marcos
Tokenizacio . ck/ edificios y es't atal, Piloto legal, curopeos.
n Suecia Lantmate iloto de Riesgo infraestructura Lantmateriet
riet bli)ockchain contractual en prueba desarrolla
registral mitigado con p piloto
& SPV publico con
ChromaWay

Nota. Elaboracion propia con base en Banco Central de Chile (2024),
Finansinspektionen (2023), CMF (2023), Tessin y Brickblock, Red Capitals,

Lares, Reity, entre otras



Estos casos ilustran como la madurez regulatoria y la formalizacion
institucional permiten reducir los riesgos percibidos por inversionistas y
compradores finales. Plataformas como Tessin y Brickblock se han consolidado en
un entorno favorable, mientras que, en Chile, iniciativas como Reity o ReTokens

aun enfrentan incertidumbres juridicas y operativas.

En conclusion, mientras Chile se encuentra en un proceso activo de
diversificacion y modernizacion de su ecosistema de financiamiento inmobiliario,
aun enfrenta importantes brechas en regulacion, proteccion al inversionista y
madurez institucional. Suecia, por otro lado, ofrece un entorno mas predecible,
transparente y seguro, aunque con menores expectativas de rentabilidad. Estas
diferencias deben ser consideradas tanto por los actores del sector como por los
formuladores de politicas publicas, a fin de promover un desarrollo sostenible y
equitativo del mercado inmobiliario en contextos de creciente incertidumbre

financiera y demanda habitacional.

En el proximo capitulo, se abordaran las conclusiones generales del estudio,

junto con recomendaciones estratégicas basadas en los hallazgos obtenidos.



7 Conclusiones generales del estudio

El presente estudio tuvo como proposito analizar el impacto de las innovaciones
financieras aplicadas al financiamiento inmobiliario en Chile, evaluando sus efectos
sobre la rentabilidad del sector y su eventual traspaso hacia grupos histéricamente
excluidos del sistema hipotecario tradicional. También se explor6 la viabilidad de
nuevas modalidades de financiamiento que faciliten el acceso a la vivienda,
especialmente para jovenes que ingresan al mundo laboral o personas que no califican

para créditos tradicionales.

Mediante un analisis comparativo con Suecia —pais con un ecosistema
financiero méas maduro y mecanismos de control mas desarrollados— se examin6 en
profundidad la estructura, desempefio y riesgos asociados a tres modelos de

financiamiento: el tradicional, el crowdfunding y la tokenizacion de activos.

Respecto al modelo chileno, se comprob6d que el enfoque tradicional sigue
siendo el mas utilizado, aunque presenta limitaciones estructurales: rentabilidades
moderadas (ROA promedio de 2,2 % y ROE de 5,8 %), alta exposicion al riesgo por el
alza de tasas, y barreras significativas para los compradores, como exigencias de pie
elevado y débiles mecanismos de proteccion frente a incumplimientos. Por el contrario,
el caso sueco exhibe un ecosistema mas robusto, con respaldo institucional, regulaciones
macroprudenciales y mecanismos contractuales que mitigan los riesgos tanto para

desarrolladores como para compradores.



Los modelos alternativos, como el crowdfunding y la tokenizacion, ofrecen una
promesa transformadora al facilitar acceso a capital de forma mas inclusiva. En Chile,
estas alternativas aun enfrentan desafios legales, operativos y de confianza, mientras que
en Suecia ya funcionan bajo marcos regulatorios solidos y plataformas consolidadas.
Desde el punto de vista del riesgo, se constatd que fuera del modelo bancario, la
proteccion al inversionista es limitada en el caso chileno; mientras que, en Suecia,
incluso en esquemas innovadores, existen garantias contractuales y fiduciarias que

fortalecen la transparencia y confianza del mercado.

En términos de impacto social, los beneficios potenciales de estos modelos no
se materializan automaticamente. Se evidencio que, si bien las innovaciones financieras
pueden mejorar la eficiencia del capital y ampliar las fuentes de financiamiento, su
capacidad de generar inclusion depende criticamente del disefio institucional y de la
voluntad politica para adaptar los marcos legales existentes. A diferencia de Suecia, en
Chile no se observa aun un traspaso efectivo de esta mayor eficiencia hacia los sectores

excluidos del mercado habitacional formal.

A partir de esta evidencia, el estudio no solo caracterizé el estado actual del
financiamiento inmobiliario en ambos contextos, sino que construyd una matriz de
comparacion robusta que visibiliza diferencias en rentabilidad, accesibilidad,
transparencia y sostenibilidad. Dicha matriz permitié identificar los mecanismos
institucionales que habilitan u obstaculizan el traspaso de beneficios financieros desde

la inmobiliaria hacia el comprador final.

Siguiendo esta misma linea, uno de los hallazgos mas relevantes del estudio es

la estrecha relacion entre el acceso al crédito por parte del comprador final y la dindmica



de inversion por parte del desarrollador inmobiliario. En la medida que los mecanismos
financieros —tradicionales o innovadores— facilitan el endeudamiento de los hogares,
se genera una mayor demanda efectiva que incentiva la inversion privada. Esto no solo
dinamiza la rentabilidad del sector, sino que también contribuye indirectamente a
mejorar el acceso a la vivienda, siempre que existan condiciones macroecondmicas y

regulatorias que acompatfien este proceso.

Asimismo, se evidencié que la mayoria de los modelos emergentes de
financiamiento estan actualmente orientados a inversionistas —ya sean institucionales
o personas naturales con excedentes de capital— mas que a compradores finales. Esta
orientacion limita su potencial inclusivo, especialmente en contextos como el chileno,
donde alin no se disefian esquemas hibridos o progresivos que permitan una transicion
hacia el acceso a la vivienda propia. En contraste, en Suecia comienzan a desarrollarse
plataformas que buscan integrar ambas funciones: financiar al desarrollador y permitir

la futura adquisicion de la unidad habitacional.

Integrando todo lo anterior, la investigacion respondio al objetivo general al
examinar de manera integrada y aplicada el vinculo entre forma de financiamiento,
desempefio empresarial y acceso a la vivienda. Asimismo, los objetivos especificos
fueron cumplidos: se caracterizaron las principales fuentes de financiamiento actuales
en Chile, se cuantificaron sus efectos sobre la rentabilidad del negocio inmobiliario, se
analizaron los riesgos asociados en los distintos modelos, y se contrastaron estos
hallazgos con evidencia internacional. La triangulacion de datos reales, indicadores
financieros y marcos normativos permitié generar una base solida para la toma de

decisiones estratégicas, tanto a nivel empresarial como de politica publica.



Finalmente, el estudio entrega un aporte concreto al campo de las finanzas
aplicadas, no solo por su enfoque comparativo y actual, sino también por proponer
lineamientos especificos para el disefio de politicas habitacionales mas inclusivas y
mecanismos financieros mas resilientes. El desafio ahora radica en transformar este
diagnostico en accion: fortaleciendo la regulacion, profesionalizando las decisiones de
financiamiento y, sobre todo, conectando la rentabilidad del negocio inmobiliario con el

derecho de las personas a una vivienda digna y accesible.



8 Recomendaciones generales del estudio

En base a los hallazgos obtenidos y el andlisis comparativo entre los modelos de
financiamiento inmobiliario tradicionales y alternativos en Chile y Suecia, se presentan
a continuacion recomendaciones orientadas a distintos niveles de accion: institucional,
empresarial y de politica publica. Estas recomendaciones buscan contribuir a una mejora
efectiva en el acceso a financiamiento por parte de las inmobiliarias y, a su vez, fomentar
una mayor inclusiéon habitacional para sectores excluidos del mercado formal. Se
privilegia un enfoque realista y progresivo, con acciones aplicables en el corto y

mediano plazo.

(a) Para instituciones publicas y reguladores (CMF, Banco Central, Ministerio

de Vivienda):

v' Actualizar los marcos regulatorios para nuevos modelos de
financiamiento: Acelerar la implementacion efectiva de la Ley
FinTech, particularmente en lo relativo a crowdfunding y
tokenizacion de activos. Se sugiere establecer normativas especificas
para plataformas que operan en el sector inmobiliario, incluyendo
requerimientos minimos de solvencia, transparencia y mecanismos

de resolucion en caso de quiebra.

v' Disefiar mecanismos de garantia piblica para modelos
alternativos: Inspirado en experiencias internacionales como el
esquema “Help to Buy” del Reino Unido, se recomienda evaluar la

creacion de un fondo estatal o sistema de garantia parcial que permita



reducir el riesgo percibido por inversionistas y facilitar el acceso al

financiamiento habitacional mediante canales no tradicionales.

v' Fortalecer la fiscalizacion de plataformas emergentes: Establecer
una supervision proporcional al riesgo, especialmente en
crowdfunding y tokenizacién, promoviendo la proteccion del

pequefio inversionista sin inhibir la innovacion.

(b) Para el sector inmobiliario (empresas desarrolladoras y fondos de inversion):

v Diversificar las fuentes de financiamiento: Las inmobiliarias con
alto grado de dependencia bancaria debieran evaluar la incorporacion
progresiva de mecanismos alternativos como fondos de inversion
inmobiliarios, emisiones de bonos, o esquemas de coinversion con

plataformas de crowdfunding reguladas.

v' Adaptar modelos de negocio al perfil del comprador excluido:
Incorporar estrategias como arriendo con opcion de compra, ventas
en verde con pie flexible, y proyectos build-to-rent, especialmente en
comunas con alta demanda insatisfecha. Esto amplia la base de

clientes y mejora la liquidez del desarrollador.

v' Aumentar la transparencia financiera: Implementar reportes
estandarizados de rentabilidad por proyecto, riesgos asociados y uso
de recursos obtenidos por medios alternativos. Esto favorece la
confianza de los inversionistas y alinea el sector con estandares

internacionales.



(c) Para entidades académicas y de andlisis financiero:

v' Profundizar la medicion de rentabilidad en modelos no
tradicionales: Promover estudios sectoriales que recojan la
rentabilidad real obtenida por inversionistas en plataformas de
crowdfunding o tokenizacidon, diferenciando por tipo de proyecto,

ubicacion y plazo.

v Desarrollar herramientas comparativas estandarizadas: Disefiar
matrices o dashboards que permitan a inversionistas, compradores y
entidades publicas comparar modelos de financiamiento segun

criterios de riesgo, rentabilidad esperada, acceso y garantias legales.

(d) Para actores del ecosistema FinTech y plataformas tecnolégicas:

v' Elevar estindares de proteccion y educacion financiera: Las
plataformas deben generar contenido claro, comprensible y
verificable para sus usuarios, sobre todo en modelos de inversion en
bienes raices. La educacion financiera es un componente critico para

mitigar el riesgo percibido.

v' Promover alianzas piblico-privadas para proyectos piloto:
Incentivar acuerdos con municipios, desarrolladores y gobiernos
regionales para aplicar modelos de tokenizacion en proyectos de

vivienda social o integracion urbana, midiendo sus efectos reales.



Estas recomendaciones, si bien diferenciadas por nivel de accion, comparten un

proposito comun: hacer del financiamiento inmobiliario un motor de inclusion y

eficiencia, que trascienda los limites del sistema bancario tradicional sin perder la

proteccion institucional. La sostenibilidad del sector no dependerd solo de su

rentabilidad, sino también de su capacidad para adaptarse, innovar y contribuir al

bienestar habitacional del pais.

Tabla 12

Resumen final de objetivos, hallazgos y recomendaciones.

Hallazgos Principales

Objetivo Especifico

Recomendaciones Derivadas

Caracterizar el Alta dependencia bancaria,

financiamiento ROA 2,2 % y ROE 5,8 %,
tradicional en Chile y su barreras de acceso para
rentabilidad compradores

Diversificar fuentes (bonos,
fondos), mejorar condiciones de
acceso y transparencia de proyectos

Evaluar los modelos
alternativos
(crowdfunding y
tokenizacion) en Chile

Prometedores, pero con baja
regulacion, alto riesgo para
inversionistas, sin garantia

real

Acelerar regulacion FinTech,
establecer garantias fiduciarias,
estandarizar divulgacion financiera




Objetivo Especifico

Hallazgos Principales

Recomendaciones Derivadas

Comparar con Suecia
los modelos y
desempefio

Suecia presenta mayor
madurez institucional, menor
riesgo y mejor proteccion
legal

Tomar como referencia buenas
practicas regulatorias suecas,
adaptar progresivamente al
contexto chileno

Analizar el riesgo de no
pago (empresa y
comprador)

En Chile el riesgo es mayor
por falta de regulacion y
proteccion legal,
especialmente en modelos
alternativos

Fortalecer supervision CMF,
disefar garantias publicas o
privadas, proteger legalmente al
inversionista minorista

Evaluar si las
innovaciones pueden
beneficiar a sectores

excluidos

Potencial alto, pero hoy no se
materializa; falta puente
institucional y disefo
inclusivo

Aplicar modelos de co-inversion,
arriendo con opcion a compra, y
educacion financiera para
compradores emergentes

Nota. Elaboracion propia
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