
En abril de 2025, la venta de
una torre de oficinas completa
desde un gran fondo inmobilia-
rio local a una compañía de se-
guros devolvió 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 atrás los años difí-
ciles de la pospandemia.

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

Recuperación de 
años pospandemia

Las ventas de rentas vitalicias
de las compañías 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 seguirán empu-
jando a las aseguradoras a inver-
tir en activos inmobiliarios, aun-
que unos actores se verían más
f a v o r e c i d o s
que otros.

En 2025, las
rentas vitali-
cias se recupe-
raron después
de complicados años en la pos-
pandemia. “El monto comercia-
lizado creció 21% respecto de
2024, y el número de pólizas
vendidas llegó a 59.582, es decir,
25,8% más que en 2024”, dije-
ron desde la Asociación de Ase-
guradores de Chile. Según el
gremio, el 60% de los afiliados
prefirió 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
período del año anterior, llegan-
do a 18.377 pólizas, el equivalen-
te al 31% de todas las vendidas

en 2025.
Detrás de la apuesta de las ase-

guradoras por activos inmobi-
liarios está la regulación misma
de la industria. El DFL 251 esta-
blece que deben mantener reser-
vas técnicas para cumplir sus

compromisos
futuros, y los
bienes raíces de
a l t a c a l i d a d
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
compañías de seguro por activos
inmobiliarios”, dijo Pedro Ariz-
tía, 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-
ración predecible de flujos”,
añadió.

“El aumento en las rentas vita-

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

Desafiante para 
los que vienen

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

Renta Inmobiliaria. El fondo BTG
Renta Comercial extendió su du-
ración hasta 2029, aunque pro-
metió una venta ordenada de un
tercio de sus activos. Estos fondos
podrían encontrar compradores
en un mercado mucho más recu-
perado que el que asumían cuan-
do se preparaban para liquidar.

“En el caso de fondos en etapa
de liquidación, este fenómeno
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 fenómeno “es
positivo para los fondos que es-
tán vendiendo y los que ya están
invertidos, acota las oportunida-
des para el capital que está por

desplegarse”, añade Gonzalo
Reyes, socio de Abaqus.

Reyes describe un ciclo endó-
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 más 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 jubilándose en
UF, las aseguradoras seguirán
necesitando activos en esa deno-
minación, y el mercado inmobi-
liario tendrá un comprador es-
tructural que no depende del ci-
clo económico.

Ante ventas récord de rentas vitalicias: 

Un inesperado boom
de pensionados está
revirtiendo la crisis de 
los fondos inmobiliarios

Aseguradoras están invirtiendo en bienes raíces en uno de los
momentos más críticos para los fondos inmobiliarios.
CAMILO SOLÍS

Todo indica
que en 2026
los flujos de
liquidez segui-
rán empujando
a las asegura-
doras a invertir
en activos
inmobiliarios.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

‘‘Este mayor apetito (por activos
inmobiliarios) se refleja, en parte, por el
crecimiento en la venta de rentas
vitalicias”.
....................................................................................................

PEDRO ARIZTÍA
GERENTE DE ACTIVOS INMOBILIARIOS EN BTG PACTUAL AGF

‘‘El aumento en las rentas
vitalicias genera una inyección de
liquidez en las aseguradoras y
pasivos de muy largo plazo”.
....................................................................................................

ALEJANDRO VALENZUELA
SOCIO DE QUEST

Pese al menor ritmo de activi-
dad inmobiliaria y de tramita-
ción de iniciativas en las direc-
ciones de obras municipales
(DOM), los tiempos de obten-
ción de permisos y desarrollos de
proyectos habitacionales siguen
aumentando.

El plazo de la “permisología”
y ejecución de los proyectos des-
de que ingresa un anteproyecto
hasta obtener su recepción final,
se elevó en 703 días en los últi-
mos siete años. Pasó de 1.298 días
en 2018 a 2.001 días el ejercicio
pasado, que equivale a 5,5 años,
según el Ranking de Trámites
Pro-Vivienda 2026 de Colliers. 

Los tiempos

Para esta nueva actualización
del ranking, Colliers incluyó trá-
mites de los últimos cinco años,
abordando resoluciones corres-
pondientes hasta 2026. En esta
oportunidad analizó más de
1.250 proyectos inmobiliarios en
las diferentes comunas de la Re-
gión Metropolitana y otras re-
giones del país, agrupando más
de 2.400 trámites municipales.

La tardanza de 2.001 días in-
cluye el tiempo promedio de los
trámites de anteproyecto, permi-
so de edificación y recepción fi-
nal en los municipios, unido a fa-
ses de construcción, modifica-
ción de iniciativas durante la eje-
cución y proceso de constitución
de copropiedad inmobiliaria, se-
ñaló el director ejecutivo de Co-
lliers, Jaime Ugar-
te. A la vez, se
consideran los
plazos de “parali-
zaciones por par-
te de ciertas mu-
nicipalidades, co-
mo el caso Funda-
menta (Ñuñoa) y
retrasos en la ob-
tención de recep-
ciones como en Recoleta y Esta-
ción Central. Es una combina-
ción de factores administrativos,
regulatorios y operativos”, dijo.

En 2022 el tiempo exclusiva-
mente para tramitar fue de 449
días, cifras que subió a 471 días
en el estudio actual, consideran-
do anteproyectos (149 días), per-
misos de edificación (223) y re-
cepciones (casi 100). Así, en ese
período —que abarca el gobier-
no de Gabriel Boric— la demora
en estos permisos subió una me-
dia de 22 días. 

El tiempo objetivo de estos
procedimientos es de 180 días,
según el informe.

Renca y Las Condes, las
mejores ranqueadas

Renca lideró el ranking general
de mayor eficiencia en tramita-
ción de permisos con 311días. So-
lo otras cinco comunas logran
gestionar en menos de un año:
Las Condes (315 días), La Reina
(328), Colina (332), Independen-
cia (341) y Santiago (349). 

El alcalde de Renca, Claudio
Castro —independiente, quien
asumió el cargo en 2016—, co-
mentó que el resultado en su co-

muna “responde a una decisión
política y de gestión que toma-
mos al iniciar esta administra-
ción: entender que la Dirección
de Obras Municipales no es sim-
plemente un mostrador donde
se reciben papeles, sino una he-
rramienta clave para el desarro-
llo territorial y la calidad de vida
de las familias”. Añadió que
“desde el comienzo nos propusi-
mos construir un modelo urbano
para Renca. Primero actualiza-
mos el plan regulador comunal y
luego nos preguntamos cómo
transformar esa visión en una ca-
pacidad real de gestión. Ahí en-
tendimos que la planificación ur-
bana, la inversión y la moderni-
zación municipal tenían que
avanzar de manera coordinada”.

Castro explicó que
“desde 2020 inicia-
mos un rediseño pro-
fundo del funciona-
miento de la DOM.
Mientras muchas ins-
tituciones, terminada
la pandemia, volvie-
ron a esquemas tradi-
cionales, en Renca
aprovechamos ese

momento para modernizar pro-
cesos, avanzar en digitalización,
fortalecer el liderazgo técnico y
construir una gestión más efi-
ciente y predecible”. 

Asimismo, el edil destacó “la
creación de la Agencia Local de
Inversiones, en agosto de 2025,
la primera del país, creada para
coordinar, facilitar y orientar la
inversión en la comuna, alineán-
dola con los objetivos de desa-
rrollo urbano y bienestar territo-
rial de Renca”. 

En Las Condes —el segundo
municipio mejor ranqueado—,
su alcaldesa, Catalina San Mar-
tín, indicó que el resultado “re-
fleja décadas de trabajo riguroso
y profesionalismo de los funcio-
narios de nuestra Dirección de
Obras Municipales. La próxima
implementación de la tramita-
ción 100% digital durante el se-
gundo semestre de 2026, nos
permitirá seguir avanzando en
tiempos de respuesta más breves
para los vecinos y proyectos de la
comuna”.

Conchalí y Quinta
Normal, con desafíos

De acuerdo al estudio, las co-

munas de Conchalí, con un pro-
medio de 837 días, y Quinta
Normal (725 días) son las más
lentas en aprobar permisos para
proyectos inmobiliarios.

El alcalde de Conchalí, René
de la Vega (independiente), afir-
mó que la realidad “es mucho
más compleja que un simple in-
dicador de días de tramitación”.
Explicó que en esta comuna la
DOM “ha asumido una posición

rigurosa y responsable” respecto
del cumplimiento de las norma-
tivas, lo que “implica revisar con
profundidad expedientes mu-
chas veces altamente comple-
jos”.

De la Vega sostuvo que “mu-
chas veces el debate público ins-
tala la idea de que los retrasos
responden exclusivamente a una
supuesta lentitud municipal, pe-
ro pocas veces se habla de la cali-

dad técnica de los expedientes
ingresados”. Añadió que existen
casos donde inmobiliarias y
equipos asesores presentan pro-
yectos incompletos o con crite-
rios urbanísticos que obligan a
una revisión exhaustiva.

De todos modos, el alcalde de
Conchalí afirmó que “hemos im-
pulsado medidas orientadas a
fortalecer la gestión interna, me-
jorar procesos administrativos,
avanzar en digitalización y refor-
zar capacidades técnicas de revi-
sión”.

La municipalidad de Quinta
Normal —que lidera Karina Del-
fino, PS— indicó que la DOM de
la comuna no dispone de los mis-
mos antecedentes señalados en
el estudio de Colliers. Precisó
que “el expediente que cuenta
con el mayor tiempo de tramita-
ción hasta su aprobación sumó
un total de 378 días, mientras
que el promedio anual de los 151
expedientes que obtuvieron per-
miso durante 2025 se sitúa en
142 días”. 

Quinta Normal señaló que “en
materia de optimización de pro-
cesos, se encuentra vigente la
Ley N° 21.718 sobre agilización
de permisos de construcción. Es-
ta normativa reduce de forma
sustantiva los plazos de tramita-

ción mediante la implementa-
ción de declaraciones juradas pa-
ra el inicio y término de obras, así
como para la ejecución de obras
auxiliares y exentas de permiso”.

A nivel regional, Valparaíso y
Coquimbo registran el menor
tiempo de tramitación, con 317
días en ambos casos, para los tres
permisos analizados. 

Las otras regiones que más
tardan —entre las 10 analiza-
das— son Los Lagos (472 días) y
Biobío (437).

Para Jaime Ugarte las diferen-
cias entre comunas más o menos
eficientes en aprobar permisos,
está en las capacidades de sus
DOM y en la modernización de
sus procesos. Planteó la necesi-
dad de que se implemente un sis-
tema público de métricas de de-
sempeño de las DOM, con rendi-
ción periódica de cuentas y que
se genere una plataforma nacio-
nal única de digitalización de
trámites, entre otras mejoras. 

En 2018, la tardanza fue de 1.298 días, considerando la “permisología” y trabas durante la obra

2.001 días: Se agrava demora en
trámites y ejecución de proyectos
de vivienda en últimos siete años

MARCO GUTIÉRREZ V. 

Los municipios de la Región Metropolitana más y menos tiempo se toman en aprobar
anteproyectos, permisos de edificación y recepciones cuentan cómo están enfrentando
la actividad inmobiliaria. 

SOBRECOSTO
El estudio estima que el
10,1% del valor de una

vivienda corresponde al
impacto generado por
retrasos en permisos y

recepción.
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El presidente de la Asociación de Direcciones de Obras Muni-
cipales de Chile (ADOM), Yuri Rodríguez, defendió la labor de su
rubro. Explicó que en el caso de las recepciones de obra inter-
vienen organismos públicos como el Serviu y otros del ámbito de
la salud, electricidad y servicios sanitarios. “Qué tenemos que
ver nosotros con esos días que se toman los servicios en presen-
tar, responder observaciones y obtener las certificaciones”,
enfatizó. Indicó que desde 2025 está corriendo el plazo de la ley
de agilización de permisos, que implica que una vez recibida la
carpeta son 15 días de análisis con revisor independiente y 30
sin revisor. Luego de eso, si no hay pronunciamiento, opera el
silencio administrativo negativo. 

Rodríguez pidió profundizar el avance del DOM en Línea,
proyecto que, según señaló, no contaría con un compromiso
presupuestario del Ministerio de Vivienda y Urbanismo. 

n Presidente de las DOM
defiende labor del sector

Karina Delfino, alcaldesa de Quinta
Normal. 
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René de la Vega, alcalde de Con-
chalí. 

Yuri Rodríguez, presidente de la
ADOM. 
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