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los flujos de
liquidez segui-

Un inesperado boom

de pensionados esta
revirtiendo la crisis de
los fondos inmobiliarios

[ S

Aseguradoras estdn invirtiendo en bienes raices en uno de los
momentos mds criticos para los fondos inmobiliarios.

CAMILO SOLIS

En abril de 2025, la venta de
una torre de oficinas completa
desde un gran fondo inmobilia-
rio local a una compania de se-
guros devolvid el aliento al sec-
tor. Desde entonces, el valor
cuota del fondo ha acumulado
un rally de casi 70% en bolsa, y
los fondos inmobiliarios comen-
zaron a dejar atrds los anos difi-
ciles de la pospandemia.

Se trata de la venta del edificio
Plaza Manquehue, en Las Con-
des, que pasé del fondo Renta
Comercial de BTG Pactual a la
aseguradora Confuturo a un
Pprecio superior a sus tasaciones.
Los inversionistas, convencidos
del valor de los activos en carte-
ra, extendieron la duracién del
fondo hasta 2029.

Recuperacién de
afios pospandemia

Las ventas de rentas vitalicias
de las compafifas de seguros se
encuentran en cifras récord des-

de 2025, dotando de gran liqui-
dez a estos inversionistas insti-
tucionales, y todo indica que en
2026 esos flujos seguirdn empu-
jando a las aseguradoras a inver-
tir en activos inmobiliarios, aun-
que unos actores se verfan mds
favorecidos

en 2025.

Detrds delaapuesta delasase-
guradoras por activos inmobi-
liarios estd la regulacién misma
de la industria. El DFL 251 esta-
blece que deben mantener reser-
vas técnicas para cumplir sus

compromisos

que otros.
En 2025, las
rentas vitali-
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futuros, y los
bienes raices de
alta calidad

cias se recupe-
raron después
de complicados afios en la pos-
pandemia. “El monto comercia-
lizado crecié 21% respecto de
2024, y el nimero de pdlizas
vendidas llegé a 59.582, es decir,
25,8% mds que en 2024”7, dije-
ron desde la Asociacién de Ase-
guradores de Chile. Segtin el
gremio, el 60% de los afiliados
prefirié pensionarse por alguna
modalidad de renta vitalicia du-
rante 2025. En el primer trimes-
tre de 2026, las ventas fueron un
45% mayores que en el mismo
periodo del afio anterior, llegan-
doal8.377 pélizas, el equivalen-
te al 31% de todas las vendidas

cumplen ese
rol porque se
valorizan en UF, la misma mo-
neda en que se pagan las pensio-
nes.

“Hemos observado un au-
mento relevante en el interés de
compaiifas de seguro por activos
inmobiliarios”, dijo Pedro Ariz-
tfa, gerente de activos inmobilia-
rios en BTG Pactual AGF. “Este
mayor apetito se refleja, en par-
te, por el crecimiento en la venta
de rentas vitalicias, junto a la ne-
cesidad de invertir en activos de
largo plazo, estables y con gene-
racién predecible de flujos”,
afadio.

“El aumento en las rentas vita-

“ Este mayor apetito (por activos
inmobiliarios) se refleja, en parte, por el
crecimiento en la venta de rentas

vitalicias”.

ran empujando
alas asegura-
- | doras a invertir
en activos
inmobiliarios.
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“ El aumento en las rentas
vitalicias genera una inyeccion de
liquidez en las aseguradoras y

pasivos de muy largo plazo”.

PEDRO ARIZTIA

GERENTE DE ACTIVOS INMOBILIARIOS EN BTG PACTUAL AGF

licias genera una inyeccién de li-
quidez en las aseguradoras y pa-
sivos de muy largo plazo”, plan-
tea Alejandro Valenzuela, socio
de Quest. “Para alinearse en du-
racién deben invertir en activos
que generen rentas estables en
los mismos plazos. Acd es donde
los activos inmobiliarios de bue-
na calidad —como oficinas prine,
centros logfsticos y multifamily o
retail estabilizados— justamente
permiten lo anterior”, agreggé.

Desafiante para
los que vienen

Durante 2024 y principios de
2025, grandes fondos inmobilia-
rios entraron en liquidacién: To-
esca Rentas Inmobiliarias, Ban-
chile Rentas Inmobiliarias y Sura

ALEJANDRO VALENZUELA

SOCIO DE QUEST

Renta Inmobiliaria. El fondo BTG
Renta Comercial extendié su du-
racién hasta 2029, aunque pro-
meti6 una venta ordenada de un
tercio de sus activos. Estos fondos
podrian encontrar compradores
en un mercado mucho mds recu-
perado que el que asumfan cuan-
do se preparaban para liquidar.

“En el caso de fondos en etapa
de liquidacidén, este fenémeno
ayuda porque aumenta la de-
manda con compradores natu-
rales que buscan activos madu-
ros y mejora las posibilidades de
salir a un mejor precio”, explica
Valenzuela, de Quest.

Pero si bien el fenémeno “es
positivo para los fondos que es-
tan vendiendo y los que ya estdn
invertidos, acota las oportunida-
des para el capital que estd por

desplegarse”, afiade Gonzalo
Reyes, socio de Abaqus.

Reyes describe un ciclo endé-
geno: “Como suben las tasas, los
activos inmobiliarios valen me-
nos, pero al mismo tiempo, al su-
bir las tasas, las rentas vitalicias
se vuelven mds atractivas. En-
tonces, al tener menos restriccio-
nes, invierten en activos de buen
rendimiento en UF que son los
mismos activos inmobiliarios
que se volvieron baratos por la
subida de tasas”.

Lo claro es que mientras los
chilenos sigan jubildndose en
UF, las aseguradoras seguirdn
necesitando activos en esa deno-
minacién, y el mercado inmobi-
liario tendrd un comprador es-
tructural que no depende del ci-
clo econémico.



