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resumen | Se analiza en este artículo la emergencia de un nuevo activo inmobilia-
rio-financiero en la vivienda en arriendo en Santiago, Chile, y en São Paulo, Brasil, 
en el marco de un contexto global de transformación y crecimiento del mercado de 
vivienda en arriendo en diversas ciudades a nivel global. A través del concepto de 
financiarización se identifica una “trayectoria común” en ambos contextos urbanos, 
donde la vivienda en arriendo se configura como una nueva forma de captura de 
rentas financieras. A partir de un enfoque principalmente cualitativo y basado en una 
metodología de fuentes mixtas, el estudio fundamenta sus hallazgos en entrevistas, 
informes y análisis de medios de comunicación especializados. Explora la circulación 
de las finanzas en la producción y gestión de nuevos productos inmobiliarios, los 
actores y las conexiones establecidas, así como la configuración de la renta residencial 
en cada caso, con especial atención al surgimiento y papel de los propietarios corpo-
rativos en estos mercados emergentes.
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abstract | This article analyzes the emergence of a new financial real estate asset in the 
rental housing market in Santiago, Chile, and São Paulo, Brazil, within the framework 
of a global context of transformation and growth in rental housing markets in various 
cities worldwide. Using the concept of financialization, a “common trajectory” is identified 
in both urban contexts, where rental housing is configured as a new form of capturing 
financial rents. This primarily qualitative study, based on a mixed-methods approach, 
grounds its findings in interviews, reports, and analyses of specialized media. It explores 
the circulation of finance in the production and management of new real estate products, 
the actors and connections involved, as well as the configuration of residential rent in each 
case, with particular attention given to the emergence and role of corporate landlords in 
these emerging markets.
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Introducción: 
La construcción de un nuevo activo de acumulación inmobiliario-financiero

Tanto en Santiago como en São Paulo, presenciamos la reciente aparición de nuevos 
productos inmobiliarios y servicios asociados al arriendo. Destacamos la emergencia 
de edificios multifamily, caracterizados por torres de departamentos diseñados exclu-
sivamente para el arriendo, cuyos propietarios son de tipo corporativo, asociados 
tanto a compañías de seguros de vida como a fondos de pensiones extranjeros y 
capital financiero privado. Asimismo, hemos sido testigos de la proliferación de pla-
taformas digitales similares a Airbnb, dedicadas al arriendo de corto plazo, que ges-
tionan desde cientos a miles de unidades habitacionales fragmentadas de pequeños 
inversionistas y de propietarios corporativos. A tal proceso se suma el surgimiento y 
proliferación de microdepartamentos destinados a este tipo de alquiler.

Otras manifestaciones del proceso señalado incluyen formas renovadas de 
viviendas estudiantiles, más allá de las tradicionales “pensiones” chilenas o “repúblicas” 
brasileñas, como lo es el student housing. También se puede mencionar la aparición del 
coliving, consistente en viviendas compartidas para ser alquiladas, así como el senior 
housing, un tipo de vivienda diseñada especialmente para adultos mayores. Todas las 
anteriores viviendas pueden ser arrendadas por periodos cortos, medianos o largos.

Entendemos que cada uno de estos nuevos productos inmobiliarios corresponde 
a las diversas manifestaciones que ha adoptado la financiarización de la vivienda en 
arriendo tanto en Santiago como en São Paulo. Observamos la emergencia de un 
nuevo activo inmobiliario ligado a la explotación de la vivienda en arriendo. Nos 
apoyamos al respecto en un concepto de Langley (2020), quien propone focalizar la 
observación en algo que identifica como “assetización”, es decir, la extracción de valor 
creado en la producción de activos o assets. En el caso de la vivienda en alquiler, su 
conversión en activo financiero le otorga una nueva capacidad para generar ingresos 
futuros. Para Langley (2020), el proceso de assetización y la observación –particu-
larmente– de los activos, sería un lugar posible desde el cual analizar el centro de las 
lógicas, técnicas y prácticas de inversión fundamentales para la inversión financiera, 
que privilegia las expectativas de valorización del inversor.

La creación de un nuevo activo financiero en renta residencial es una nueva 
frontera en la captura de rentas financieras en el ámbito construido, que se basa en 
la renta de los bienes inmuebles y que ya se había manifestado previamente tanto 
en Santiago como en São Paulo a través de la renta comercial (shopping centers), 
logística (bodegas) y corporativa (oficinas).

Renta residencial, como se conoce a este tipo de inversión en vivienda en alquiler 
por parte de actores inmobiliarios-financieros, es un “tipo de inversión más” (Van 
Loon & Aalbers, 2017) en una cartera de activos diversificados y distribuidos en 
diferentes lugares, que tiene como objetivo reducir los riesgos de los inversionistas 
asociados a una única forma de inversión y así aumentar las posibles oportunidades de 
retorno. En el marco de tal enfoque, el objetivo de esta publicación es problematizar 
respecto a los significados de la entrada de las finanzas en la vivienda en arriendo, 
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para lo cual se presenta –aunque de forma preliminar– el impacto que ello tiene en el 
mercado de la vivienda, considerando que se trata de un mercado emergente.

Proponemos que la emergencia de la renta residencial en ciudades como Santiago 
y São Paulo, así como en otras ciudades de América Latina (véase Rolnik et al., 
2021; Rolnik et al., 2024), se inscribe en un contexto global de transformaciones 
vinculadas al mercado de vivienda en arriendo. Este fenómeno ha experimentado 
un crecimiento acelerado en el sector privado de diversas ciudades del mundo 
(Nethercote, 2020). El concepto de financiarización resulta clave para analizar 
y comparar su surgimiento y evolución, considerando que permite identificar 
una “trayectoria común” (Aalbers, 2016), aunque dependiente de los arreglos 
institucionales y del entorno en el que estas prácticas financieras se implementan. 
Basándonos en la perspectiva comparativa de Aalbers (2016), incorporamos 
también el enfoque de urbanismo comparado de Robinson (2011), quien propone 
analizar “procesos” en lugar de comparar ciudades. Siguiendo esta orientación, 
adoptamos su táctica de rastrear el surgimiento del fenómeno en cuestión. En esta 
investigación, nos interesó comprender los orígenes de la financiarización de la 
vivienda en arriendo en Santiago y São Paulo, explorando los activos y el proceso 
de assetización desarrollado en cada contexto. Indagamos en la circulación de las 
finanzas en la producción y gestión de nuevos productos y servicios inmobiliarios, 
las conexiones establecidas y la configuración de la renta residencial, con un especial 
enfoque en la aparición de propietarios corporativos. Consideramos que la vivienda 
en arriendo interactúa con procesos sistémicos más amplios, reconociendo que las 
ciudades están profundamente interconectadas, lo que ocasiona resultados urbanos 
simultáneamente similares y diferentes (Robinson, 2011). Para ilustrar este punto, 
destacamos cómo la financiarización de la vivienda en arriendo se ha manifestado 
en distintos lugares del mundo y en periodos temporales similares, pero de maneras 
tanto convergentes como divergentes. Esto refleja que la expansión del capital no es 
homogénea, sino que se materializa a través de diferenciaciones geográficas:

•	 2012 – Estados Unidos. En el período posterior a la Crisis Financiera Global 
(CFG), tanto el acceso a la vivienda propia como la demanda de la misma 
se vieron restringidos en este país. Fondos de capital privado aprovecharon 
las significativas caídas en los precios de las viviendas para adquirir miles 
de unidades con sus hipotecas ejecutadas. Este stock de viviendas fue con-
vertido en vivienda para el alquiler, dando origen a nuevos instrumentos 
financieros respaldados por este tipo de tenencia. Fields (2018) documenta 
la emergencia de un nuevo activo financiero vinculado a renta residencial 
que utilizó como base las viviendas unifamiliares. Además, señaló que, el 
año 2012, “la industria financiera estaba entre ansiosa y desesperada por 
nuevos productos, mientras que los operadores de inversión y las agencias 
de calificación crediticia buscaban nuevos productos y flujos de ingresos” 
(Traducción nuestra, p. 8).

•	 2012 – Sudáfrica. En Ciudad del Cabo, nuevos propietarios corporativos 
comenzaron a invertir en condominios cerrados de edificios multifamily de 
tres a cuatro pisos en la periferia de la ciudad, utilizando como vehículo 
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principal de inversión el REIT1 (Real Estate Investment Trust) (Migozzi, 
2020).

•	 2012 – Brasil. La empresa Uliving comienza a explorar en edificios especia-
lizados en vivienda estudiantil, para luego invertir a gran escala en el modelo 
student housing.

•	 2013 – Chile. En Santiago se estructura el primer Fondo de Inversión 
Inmobiliario destinado a renta residencial de la AGF2 Asset Chile, que, hasta 
el cierre del trabajo de campo, es el mayor fondo de inversión destinado al 
modelo multifamily en el país.

En Santiago y en São Paulo, como en otras ciudades en el mundo, observamos una 
circulación global de capitales financieros que apuestan por nuevos productos inmo-
biliarios destinados a la renta residencial, en un movimiento que va principalmente 
desde países centrales del capitalismo hacia países de la periferia. No obstante, ello 
también ocurre –aunque en menor medida– desde la periferia del capitalismo hacia 
países centrales, gracias a la presencia de propietarios corporativos y de capitales 
financieros que circulan en estos ámbitos.

La figura de los propietarios corporativos ha sido un tema de investigación en 
países directamente golpeados por la CFG del año 2008, principalmente en Estados 
Unidos (Fields, 2018), Reino Unido (Beswick et al., 2016), España (Gil García & 
Martínez López, 2023; Janoschka et al., 2020) e Irlanda (Lima, 2020). Por su parte, 
la llegada a América Latina de estos actores fue a través del interés por parte de 
inversionistas extranjeros que apostaban por un modelo muy conocido en Estados 
Unidos, el multifamily (Rolnik et al., 2021). Esta tipología de vivienda se distingue 
porque el 100% de la propiedad está en manos de un agente corporativo que es 
dueño del edificio y lo arrienda para obtener una renta. Este modelo, a diferencia 
del mercado de múltiples propietarios, concentra la propiedad y el cuidado no 
solo de unidades habitacionales dispersas, sino de edificios completos. La primera 
ciudad a la que llegó este modelo en América Latina fue Ciudad de México, aunque 
según las entrevistas y el trabajo de campo realizado, es en Santiago de Chile donde 
ha avanzado con mayor rapidez la inversión de capital financiero en el modelo 
multifamily (GRI Hub, 2022). Al respecto, creemos que ello se debe a las caracte-
rísticas del mercado de capitales chileno, con una regulación bancaria avanzada y 
una presencia importante de inversionistas institucionales. Además de Chile, Brasil 
también presenta un avance relevante de este modelo en la región.

En América Latina, el multifamily es un modelo habitacional novedoso y 
adquiere importancia debido al notable volumen de producción inmobiliaria que el 
capital financiero puede alcanzar, así como al control y la acumulación de propiedad 
para el arriendo sin precedentes observados en ambos casos de estudio. Para dar 

1	 Se trata de un vehículo de inversión financiera que en algunos casos, como Estados Unidos, es 
una empresa; y en otros, como Brasil, se trata de una modalidad de inversión colectiva, llamada 
Fondo de Inversión Inmobiliario (FII); en la mayoría de los casos se especializa en bienes raíces 
que generan renta. Los REIT poseen diversos tipos de bienes raíces, como comerciales, edificios de 
oficinas y departamentos, almacenes, hospitales, hoteles, entre otros.

2	 AGF: Sociedades Generales Administradoras de Fondos.
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cuenta de estas nuevas formas de acumulación y control de propiedad en manos de 
sus propietarios corporativos, en el caso de Santiago nos enfocamos en el auge del 
multifamily, que desde el año 2014 en adelante ha experimentado un crecimiento 
significativo y suscitado un considerable interés por parte de diversos inversionistas. 
Observamos principalmente la participación de Fondos de Inversión Inmobiliarios 
públicos, así como de otros fondos, como Fondos Privados y family offices, que 
también están incursionando en este tipo de desarrollo habitacional. En Santiago ha 
sido un modelo impulsado principalmente por capital financiero local.

En el caso de São Paulo, constatamos una variedad mayor de vehículos para 
la assetización de la vivienda en alquiler, al igual que de modelos inmobiliarios. 
Observamos algunos Fondos de Inversión Inmobiliarios (FII) y Fondos de Inversión 
en Participaciones (FIP), estos últimos caracterizados por asociar grandes grupos 
económicos, similares a los Fondos Públicos chilenos, pero cuya particularidad es 
la presencia de inversionistas extranjeros que están invirtiendo en multifamily para 
diversos grupos sociales, incluidos en el modelo más amplio conocido como build-
to-rent o “construidos para arrendar”.

Respecto a los propietarios corporativos, la literatura les ha asignado algunas 
características. Por ejemplo, Beswick y otros (2016) trabajaron el concepto de 
“Global Corporate Landlord”, analizando el uso de capital privado para comprar 
carteras de viviendas que habían sufrido la ejecución de sus hipotecas pos-CFG. En 
este marco estudiaron el caso de la gestora de fondos de inversión Blackstone, con 
sede en Estados Unidos, que actúa con estrategias similares de inversión no solo en 
ciudades de ese país, sino también en Londres, Madrid y Atenas; de allí su carácter 
global. August y Walks (2018), para el caso de Toronto, definieron a los propietarios 
corporativos como “propietarios financiarizados”, incluyendo de esta manera en 
dicha categoría a diversos representantes de vehículos de inversión, como socie-
dades de gestión de activos financieros, REIT y otras corporaciones vinculadas a este 
mercado. Otros autores han apuntado a los propietarios de unidades habitacionales 
en plataformas digitales del tipo Airbnb, como “anfitriones corporativos”; es decir, 
verdaderas corporaciones de inversión inmobiliarias-financieras que actúan en la 
acumulación y gestión de vivienda para el alquiler de corto plazo vía plataformas 
digitales (Cocola-Gant & Gago, 2021).

Estas investigaciones tienen en común un intento por explicar las nuevas lógicas 
financieras corporativas insertas en los sistemas locales de vivienda de arriendo 
(González Guzmán, 2023), lo que también constituye el propósito del presente 
artículo. En particular, sostenemos que la irrupción de propietarios corporativos 
ha facilitado la creación de un mercado de arriendo residencial financiarizado con 
características que, hasta hace poco, eran inexistentes. Esto demuestra la capacidad 
de movilizar capital, construir y concentrar propiedad en grandes carteras de activos 
y generar impactos urbanos, todo ello bajo un modelo y una morfología habitacional 
orientados prioritariamente hacia las expectativas de valorización del inversor.

Además de esta introducción, el artículo presenta la metodología de la investiga-
ción, los resultados para el caso de Santiago y São Paulo, así como las conclusiones.
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Metodología

La estrategia metodológica utilizada fue similar a otros estudios empíricos que han 
analizado las relaciones presentes en el mercado inmobiliario-financiero (Fields, 
2018; Fix, 2007; Sanfelici, 2013). Particularmente, se realizó una exploración cua-
litativa como estrategia para reconocer a los principales actores que comenzaron a 
invertir en renta residencial tanto en Santiago como en São Paulo. Tal aproximación 
se basó en una metodología de fuentes mixtas, que fundamenta sus hallazgos en 
entrevistas, informes y análisis de medios de comunicación especializados. El tra-
bajo de campo tuvo lugar entre los años 2019 y el primer trimestre del año 2024, 
con interrupciones vinculadas a la pandemia del Covid-19, que afectó el desarrollo 
de esta investigación durante los años 2020 y parte del 2021.

En primer lugar, se revisaron publicaciones y estudios sobre nuevos negocios 
vinculados a renta residencial, documentos esenciales para este trabajo porque 
examinan modelos económicos, teorías y creencias de aquellos que participan en 
la construcción de la realidad que aquí se describe (Fields, 2018). Esta etapa ayudó 
a identificar a los principales actores, tipología de productos inmobiliarios, cone-
xiones y proyecciones sobre las inversiones en renta residencial. Se revisaron en 
Chile artículos del Diario Financiero, diario El Mercurio, Emol y diario La Tercera. 
Para el caso de Brasil, se revisaron fuentes como Folha São Paulo, uol Economía, 
Estadão Conteúdo/Economía, Globo, Istoé Dinheiro.

Por su parte, los informes revisados en el caso chileno provienen de consultoras 
inmobiliarias, particularmente BDO, CBRE y Colliers, que entregan datos constantes 
sobre el crecimiento del modelo multifamily en el país, además de características del 
mercado de arriendo en Santiago. Otro informe importante fue el de ACAFI (Asocia-
ción Chilena de Administradoras de Fondos de Inversión), que realiza, en conjunto 
con CBRE y desde el año 2018 hasta el cierre de campo, un informe anual sobre 
la evolución de los fondos de inversión en el desarrollo inmobiliario del país. En 
el caso de Brasil, se obtuvieron informes de QuintoAndar, una proptech3 nacional, 
líder en las transacciones inmobiliarias del país; además se consultó información 
de BRAIN, consultora inmobiliaria; y de YUCA, empresa constructora-inmobiliaria, 
gestora de fondos de inversión y administradora de vivienda en alquiler en São 
Paulo, que publica informes destinados principalmente a sus posibles inversionistas 
y usuarios inquilinos.

En una etapa siguiente, se realizaron entrevistas semiestructuradas a los actores 
del ámbito inmobiliario-financiero que aceptaron participar de la investigación. 
Entre ellos, representantes de administradoras de fondos de inversión, desarrolla-
dores inmobiliarios que venden activos completos destinados a renta residencial, 
representantes de operadores de renta residencial locales e internacionales, es decir, 
aquellos vinculados a la gestión administrativa del edificio y de los arrendatarios; y 
consultoras inmobiliarias que poseen un conocimiento general sobre el funciona-
miento de este mercado. Se realizaron en total 12 entrevistas en Santiago y 15 en 

3	 Proptech: property and technology o tecnología de la propiedad; se trata de empresas vinculadas al 
uso de tecnología e innovación en el mercado inmobiliario.
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São Paulo, sumando en total 27 entrevistas (Tablas 1 y 2). A los entrevistados se 
les preguntó por los siguientes ejes temáticos: i) el histórico de la empresa, para 
comprender los inicios en el mercado de arriendo; ii) principales funciones/roles; 
iii) asociaciones con otros agentes económicos; iv) uso de tecnología; v) visión sobre 
el crecimiento/expansión del mercado de arriendo residencial en términos locales 
y regionales; vi) características específicas de la empresa/y el modelo de negocio; 
vii) evaluación de los elementos que facilitan/limitan el crecimiento del modelo; 
viii) proyecciones; ix) fuente de financiamiento.

tabla 1	 |	 Resumen de entrevistas realizadas en Santiago de Chile

Representante Nombre empresa Año

Operador de unidades de vivienda en arriendo Asset Plan 2019
Desarrollador SuKsa 2019

Administradora de Fondos de Inversión en 
Renta Residencial

BTG Pactual
Principal
Asset AGF
ACAFI

2021
2021
2021
2023

Consultora Inmobiliaria
CBRE
TOC TOC
Colliers

2021
2021
2021

Global Player Greystar representante en Chile y en América 
Latina 2021

Experto Académico Confidencial 2021
Agencia Multilateral BID 2020
Total 12

Fuente: Elaboración propia (2023).

tabla 2	 |	 Resumen de entrevistas realizadas en São Paulo, Brasil

Representante Nombre empresa Año

Operador de unidades de vivienda en arriendo

Charlie
Vila 11
QuintoAndar
Luggo
Uliving

2023
2023
2023
2023
2019

Desarrollador

Next Realty
SOMA UMA
CITAS República
Magik MC

2023
2023
2023
2023

Administradora de Fondos de Inversión en 
Renta Residencial

Paladin Realty
Cix Capital
YUCA

2023
2023
2023

Consultora Inmobiliaria CBRE
BRAIN

2023
2023

Global Player Greystar representante en Brasil 2023
Total 15

Fuente: Elaboración propia (2023).
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Resultados

Origen y boom del multifamily en Santiago
En Santiago, la presencia de Fondos de Inversión ha sido relevante para la estructu-
ración de los nuevos mercados de renta residencial, especialmente a partir del año 
2014. Estos fondos son un patrimonio integrado por aportes de personas naturales 
y jurídicas que se rigen por la Ley Única de Fondos (LUF ) (Ley Nº 20.712, de 
2014). Tanto en las entrevistas como en reportes (ACAFI/CBRE, 2023) se señaló que 
la LUF del año 2014 fue fundamental para el desarrollo y crecimiento de la renta 
residencial en el país.

En Chile existen dos tipos de Fondos de Inversión: los públicos y los privados. 
Los Fondos de Inversión públicos se caracterizan por el mayor volumen de capital 
manejado en comparación con los Fondos privados, y porque entregan informa-
ción al mercado. De allí su denominación de “fondos públicos”, a diferencia de los 
fondos privados, que no entregan información respecto de sus inversiones. En esa 
perspectiva, la mayor parte de la información disponible en Chile y recogida para 
este artículo proviene de aquella entregada por Fondos de Inversión públicos.

Del total del stock de edificios multifamily lanzados en Santiago el año 2022,4 
según datos de ACAFI, un 37% corresponde a la propiedad de Fondos de Inversión 
Inmobiliarios públicos (ACAFI, 2023). El 63% restante se encuentra repartido entre 
otros tipos de propietarios, sean estos Fondos de Inversión privados, desarrolladores 
inmobiliarios o family office, todos ellos propietarios inmobiliarios-financieros, 
sobre cuyas inversiones no se dispone de información. A pesar de esta limitación, 
podemos afirmar que los Fondos de Inversión Inmobiliarios públicos son los que 
poseen, hasta el cierre del trabajo de campo, la mayor acumulación de propiedad 
destinada a renta residencial.

Particularmente, los Fondos de Inversión públicos son vehículos destinados 
a grandes inversionistas y se caracterizan por diversos requisitos, entre los cuales 
se cuenta tener por lo menos 50 participantes. Si existe algún tipo de aportante 
institucional –incluido, por ejemplo, el proveniente de Fondos de Pensiones o de 
Compañías de Seguros de Vida–, no se exige un mínimo de participantes. Estos 
fondos deben poseer un patrimonio mínimo mayor a UF 10.000. Ninguno de sus 
aportantes, a excepción de un institucional, podrá tener más del 35% del patri-
monio total del fondo.

Los Fondos Públicos chilenos, a diferencia de los REIT y de los FII brasileños, 
concentran aportantes de altísimo patrimonio, y están dominados por Inversionistas 
Institucionales (Fondos de Pensiones, Compañías de Seguros de Vida), Corredores 
de Bolsa, Fondos de Inversión en general, Fondos Mutuos, Fondos de Cesantía, 
sociedades nacionales y extranjeras, y personas naturales de alto patrimonio. Si bien 
existen inversiones extranjeras en los Fondos Públicos chilenos, en el caso de la 
renta residencial su presencia no es tan significativa, como sí ocurre con el capital 
nacional, por lo que no forma parte de los análisis para este caso.

4	 Según datos de CBRE (2022) corresponden a 33 edificios y más de 8.000 unidades habitacionales.
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Por su parte, en Chile las inversiones en renta han experimentado cambios 
significativos a lo largo del tiempo. Anteriormente, ellas se concentraban princi-
palmente en la renta corporativa, es decir, el arriendo de oficinas. Sin embargo, en 
la actualidad, los sectores industrial y residencial han mostrado un notorio avance, 
marcando con ello una transformación en la dinámica de este mercado:

A medida que han pasado los años, el interés por las inversiones inmobiliarias ha 
ido cambiando. Si antiguamente se veía un gran interés por la renta centrada en 
oficinas, hoy vemos que el interés ha pasado por el mundo industrial y un gran 
crecimiento en el sector residencial. Esto se ve reflejado en la nueva superficie que 
entró en operación durante 2022, donde el 51% de la nueva oferta correspon-
de a activos industriales, mientras que el 40% corresponde al sector residencial. 
(Informe ACAFI/CBRE, 2022-2023, p. 37)

El año 2013, Asset AGF (Administradora General de Fondos), o simplemente Asset, 
fue la primera administradora en estructurar y colocar un fondo de inversión des-
tinado a renta residencial en Chile, al tiempo que daba origen en el mercado de 
arriendo chileno al primer multifamily del país. Este fondo se autodenominó como 
el primer “REIT de Chile”, a pesar de que este tipo de instrumento financiero no 
existe en el país. La similitud con los vehículos financieros REIT radica en su modelo 
de negocio, en el cual el arriendo de unidades habitacionales genera ingresos que 
posteriormente se distribuyen a los accionistas en forma de dividendos por cuotas. 
Además, el fondo adopta una lógica característica de los REIT: la obtención de rentas 
de largo plazo. Actualmente, Asset es el fondo de inversión en renta residencial con 
mayor duración en el mercado nacional; si bien fue estructurado el año 2013, su 
vigencia comenzó el año 2014 y posee fecha de vencimiento para el año 2035, con 
posibilidad de ser renovado.

La idea de inversión en renta residencial proviene directamente de Estados 
Unidos a través de la empresa Prudential Financial, específicamente de su filial 
gestora de Fondos de Inversión experta en real estate PGIM Real Estate. Se trata de 
un inversionista de tipo institucional, una Compañía de Seguros de Vida con sede 
en el estado de New Jersey, que estuvo interesada en traer el modelo multifamily a 
América Latina, pero que luego salió de Chile por razones poco claras. Sin embargo, 
la gestora de fondos nacional logró estructurar y dar continuidad a esta inversión 
con capital nacional proveniente principalmente de Compañías de Seguros de Vida:

Asset: Lo que hizo Prudential fue que ellos habían armado el negocio de multi-
family en México y venían con ganas de armarlo en Chile y nos tocó la puerta a 
nosotros y nos dijo “¿nos ayudan?”. Y en ese minuto fuimos pocos los que les pres-
tamos atención, porque todo el mundo pensó que arrendar departamentos chicos 
en el centro era mala idea: “que la gente se portaba pésimo”, “te lo entregaba para la 
cagá”, “no había cómo sacar al arrendatario”, “que era súper malo el negocio”, en-
tonces era difícil […] y después Prudential se arrepintió porque tuvo unos cambios 
internos y nosotros seguimos solos y partimos en chiquitito; ellos tienen edificios 
en México, en Estados Unidos. Nos explicaron el negocio al revés y al derecho y 
cuando llegó la hora de “lanzarse a la piscina”, ellos se echaron para atrás y nosotros 
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dijimos “bueno, hemos aprendido un montón, estamos convencidos”, y fuimos 
a explicar el negocio a cuatro Compañías de Seguro que nos iban a acompañar y 
nos compramos un edificio, y de ahí para adelante no ha parado. Se puso de moda 
hace tres-cuatro años, todo el mundo sacó fondos, pero así partió. (Entrevista a 
representante Asset, AGF, en renta residencial)

Si bien Prudencial no concretó su inversión en Chile, parte del capital levantado por 
este fondo fue utilizado por Asset para adquirir la plataforma de rentas residenciales 
que Prudential tenía en Chile y que incluía dos edificios ya operando, además de 
otros dos proyectos. El fondo de Asset posee 15 edificios operativos en la ciudad de 
Santiago, que implican más de 4.000 departamentos destinados a renta residencial. 
Al cierre del trabajo de campo, se logró identificar otros 18 Fondos de Inversión 
pública que se encontraban participando en renta residencial en el país. El modelo 
multifamily en Chile ha tenido un crecimiento anual del 28%, y es proyectado por 
consultoras inmobiliarias como un tipo de vivienda que continúa en ascenso, dadas 
las actuales dificultades para obtener una propiedad en el país (Emol, 2024, julio 9). 
En la actualidad, operan más de 150 edificios multifamily en Chile, lo que equivale 
a más de 35.000 departamentos destinados exclusivamente al arriendo. Esta cifra 
se encuentra en constante actualización y continúa en ascenso, reflejando el rápido 
crecimiento de este modelo habitacional en el país.

En cuanto a la ubicación de los edificios multifamily en Santiago, predominan en 
las comunas centrales, donde la regulación permite la construcción de edificios más 
densos y de unidades de menor tamaño (Emol, 2024, julio 9). Además de la centra-
lidad, los edificios multifamily se caracterizan por su proximidad a las líneas del 
metro (Figura 1). La ubicación es fundamental, tanto para garantizar una demanda 
sostenida por parte de los inquilinos como para incrementar la valorización del 
activo en su conjunto, ya que las mejores localizaciones de la ciudad tienden a elevar 
su valor en el mercado.

Wijburg y otros (2018) indican que, en la búsqueda de la valorización de los 
activos en el tiempo, los propietarios corporativos intervienen en ámbitos urbanos 
más amplios, porque el contexto que sustenta el activo inmobiliario tiene la capa-
cidad de valorizarlo. Es desde este ángulo que se debe analizar el tipo de inter-
venciones que los propietarios corporativos realizan fuera del edificio y según qué 
criterios. En la siguiente cita, el representante de Greystar5 aconseja a los desarrolla-
dores inmobiliarios chilenos ser el “mejor vecino de la cuadra”, con la intención de 
proteger la inversión inmobiliaria-financiera:

GS: En ese sentido hay que tener mucho cuidado cómo se inserta este tipo de pro-
yectos en el entorno, cómo vas mitigando y también cómo vas generando círculos 
virtuosos con la comunidad. Puede haber plazas al frente; yo creo que más de 
algún operador de multifamily ya se ha topado con que los focos en la calle están 
quemados y se tiene que meter la mano al bolsillo y mejorar el estándar del barrio. 
Hoy en día nos tenemos que transformar, como operadores de multifamily, en el 

5	 Empresa de Estados Unidos presente en 17 países a nivel mundial. Se dedica exclusivamente a la 
renta residencial, y representaría lo que se conoce en la literatura como global corporate landlord 
(Beswick et al., 2016). Actualmente presente en América Latina en México, Chile y Brasil.
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mejor vecino de la cuadra. (Representante Greystar, evento Cámara Chilena de la 
Construcción, 20/08/2019)6

figura 1	 |	 Porcentaje de presencia de empresas multifamily en el Área 
Metropolitana de Santiago

Fuente: Elaboración propia, con base en Emol (2024, julio 9).

6	 Véase Caso Multifamily Greystar Chile: Proyectos Sostenibles. https://www.youtube.com/
watch?v=LY46rv85dwA
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La ubicación de los activos está estrechamente vinculada a la demanda y al perfil del 
arrendatario que se busca atraer. Históricamente, las comunas centrales de Santiago 
han sido importantes centros de concentración de población inmigrante (Ducci 
& Rojas Symmes, 2010). De forma más reciente, el año 2017 marcó un punto de 
inflexión en el país, considerando la llegada masiva de inmigrantes venezolanos 
(Stefoni & Silva, 2018). Solo entre los años 2017 y 2020 arribó al país el 49% del 
total de la población extranjera contabilizada el año 2021 (Colmenares & Abarca, 
2022) (Figura 2). En el caso de los inmigrantes venezolanos, la llamada crisis migra-
toria venezolana ha afectado principalmente a países de América del Sur, como 
Colombia (29,9%), Perú (19,8%) y Chile (19,7%) (Organización Internacional 
para las Migraciones [OIM], 2021).

figura 2	 |	 Tasa de migración (por 1.000 habitantes): comparación Chile, Brasil 
y promedio de América Latina

Fuente: Elaboración propia, con base en datos CEPALSTAT (2023).

De la totalidad de la población migrante en Chile, más de un 60% vive en la Región 
Metropolitana de Santiago, donde, en términos habitacionales, los inmigrantes 
suelen arrendar una vivienda completa, o habitar en subarriendo o en “campa-
mentos”. Sin embargo, la vivienda en arriendo es la más significativa en este aspecto, 
con más de un 80% del total (Stang et al., 2022). Según datos de 2019 respecto 
a quién arrienda en los multifamily, un poco más del 80% de los arrendatarios 
eran inmigrantes, principalmente venezolanos (78,6%), seguidos de algunos colom-
bianos (2,3%), mientras que un 16,7% correspondía a chilenos (Diario Financiero, 
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2019). Estos datos son coherentes con los resultados obtenidos en las entrevistas 
realizadas durante el trabajo de campo, en las cuales representantes del sector inmo-
biliario-financiero chileno destacaron la relevancia de los arrendatarios inmigrantes 
entre su clientela, especialmente aquellos provenientes de Venezuela.7 Tal aspecto 
también fue señalado por el representante de Greystar para América Latina citado 
en el siguiente apartado, en el contexto de la comparación de perfiles de inquilinos 
en ambos casos de estudio. En este sentido, el modelo multifamily ha absorbido, 
entre otros segmentos, una demanda significativa de vivienda en arriendo prove-
niente de inmigrantes internacionales residentes en Santiago.

Origen y boom del multifamily en São Paulo

Hay una serie de factores que justifican invertir en viviendas con vistas al alquiler, 
como son el déficit habitacional, el cambio de estilo de vida de la población más 
joven y la flexibilidad del modelo. Esta lógica, sumada al éxito de proyectos en 
Estados Unidos y Europa, fue responsable de atraer inversores al mercado mul-
tifamily (o build-to-rent – BTR) en Brasil en los últimos años, tanto locales como 
internacionales. Pero no había antecedentes que garantizaran el éxito del modelo 
en el país. Y si los primeros corren los mayores riesgos, también son los que suelen 
obtener las mejores recompensas. (GRI Club, 2023)

Como se mencionó, una de las características del mercado chileno de capitales es que 
posee una regulación bancaria avanzada (Agosín & Pastén, 2003), lo que redunda 
en una mayor facilidad para encontrar financiamiento bancario y de otras entidades 
financieras para la construcción de edificios nuevos destinados al multifamily. Es 
diferente lo que ocurre en São Paulo, y Brasil en general, donde el funding o finan-
ciamiento para la construcción es más problemático para este tipo de proyectos, 
especialmente ante nuevos modelos inmobiliarios, situación que, sumada a un con-
texto de altas tasas de interés, termina por reprimir el financiamiento bancario, al 
hacerlo un negocio muy riesgoso. En ese sentido, la renta residencial –vinculada al 
alquiler de viviendas–, a diferencia de la residencial para la venta, la renta corpo-
rativa (oficinas), comercial (shoppings) y logística (bodegas), no posee un histórico 
de ciclo completo en Brasil, esto es, desde el desarrollo de los activos hasta la venta 
de los mismos, lo que dificulta los análisis relativos al funcionamiento del nuevo 
modelo habitacional en el mercado inmobiliario local.

Sin embargo, la falta de crédito, más que impedir el desarrollo de renta residencial 
en Brasil, ha sido un promotor de diversas estrategias inmobiliarias-financieras para 
su crecimiento. El problema del crédito no es un tema nuevo. Fix (2007) menciona 
que la falta de crédito bancario incentivó el uso de Fondos de Pensiones para el desa-
rrollo de renta corporativa (oficinas) en São Paulo, durante la producción de lo que 
identificó como la “cara globalizada de la ciudad”. Aunque la presencia de Fondos 
de Pensiones fue importante en este época para la inversión en edificios comerciales, 

7	 Otro de los fondos representativos en Santiago es el de BTG Pactual, que posee 12 edificios 
multifamily al cierre del trabajo de campo. Según los datos de la empresa, un 58% de sus inquilinos 
corresponde a venezolanos, un 20% a chilenos, 6% a colombianos, 6% a peruanos, y un 8% a otras 
nacionalidades (BTG Pactual Chile, 2023); es decir, un 80% está constituido por inmigrantes.
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su presencia disminuyó en los años 2000, resultado de nuevas políticas federales que 
buscaron capturar los recursos de los Fondos de Pensiones para destinarlos a inver-
siones en infraestructura (Kalinoski & Prokopiuk, 2023). Sin embargo, el papel del 
mercado de capitales continúa siendo relevante para financiar el sector inmobiliario. 
Hemos identificado que para la instalación del modelo multifamily y build-to-rent en 
São Paulo, la entrada de capital extranjero ha sido fundamental:

V11: Las empresas nunca lograron [en Brasil], por el momento económico del país, 
decir “yo voy a explorar eso [arriendo]”, “yo voy a profesionalizar eso”. ¿Cuál es el 
gran problema de Brasil con el multifamily? El costo de capital. Con una tasa de in-
terés del 13% o una tasa de interés del 8%, el arriendo no es competitivo para con-
seguir rentabilizar el inmueble. Así que vamos a suponer que alguien va a prestarte 
el dinero al 20%, al 25% al año: ¿cómo vas a hacer que un arriendo pague eso? ¿Por 
qué comenzó a funcionar en Brasil a partir de ahora [el multifamily]? ¿Hace poco 
tiempo? Porque el capital que está viniendo para invertir en multifamily no viene de 
Brasil. Nuestra fuente de capital proviene del fondo de inversión estadounidense, 
donde su costo de capital es mucho menor. (Representante Vila 11, multifamily. 
Traducción nuestra)

En la Tabla 3 presentamos el total de empresas identificadas en São Paulo que, 
a la fecha del cierre del trabajo de campo, están invirtiendo en multifamily y en 
otros modelos destinados a renta residencial. Presentamos también la tabla de los 
socios –especialmente gestores de activos– involucrados en el negocio. Esta última 
información permitió detectar los vínculos de las empresas paulistanas con capitales 
extranjeros y desarrolladoras inmobiliarias, como empresas gestoras de las viviendas 
en arriendo. También identificamos el submercado de renta residencial en el cual 
actúan dichas empresas; específicamente, student housing, multifamily, coliving o 
short stay, este último similar al modelo hotelero. También se describen los activos 
en propiedades, su ubicación y finalmente el tipo de financiamiento que los sus-
tenta. Como se puede ver, la mayoría de las inversiones se encuentra en São Paulo, 
pero también en otras ciudades del sector Sudeste y Sur de Brasil principalmente, 
con una excepción en el Noreste del país (Lauro de Freitas, Bahía).

En el caso de São Paulo, observamos la importancia del Fondos de Inversión 
en Participaciones (FIP) caracterizados por la presencia de importantes inversio-
nistas calificados8 y profesionales,9 ya sean nacionales o extranjeros, especialmente 
vinculados a Fondos de Pensiones de Estados Unidos y Canadá, como también a 
algunos Fondos de Inversión Inmobiliarios (FII). A estos grupos se les suman opera-
dores internacionales expertos en la gestión de vivienda destinada al alquiler, que 
aportan su conocimiento especializado para replicar la experiencia internacional en 
el mercado brasileño y en la ciudad de São Paulo.

8	 Son inversionistas cualificados, según la CVM (Comissão de Valores Mobiliários), aquellas personas 
físicas o jurídicas que poseen aplicaciones financieras en valores iguales o superiores a R$ 1 millón 
(CL$ 200 millones).

9	 Son inversionistas profesionales, según la CVM (Comissão de Valores Mobiliários), aquellas personas 
físicas o jurídicas que poseen aplicaciones financieras en valores iguales o superiores a R$ 
10 millones (CL$ 2 mil millones).



15Marín-Toro, Rolnik  |  Financiarización de la vivienda en arriendo... | ©EURE

ta
bl

a 
3	

|	
Em

pr
es

as
 d

ed
ic

ad
as

 a
l m

ul
ti

fa
m

il
y 

y 
bu

il
d-

to
-r

en
t e

n 
Sã

o 
Pa

ul
o

Nº
No

m
br

e 
em

pr
es

a
So

ci
os

Su
bm

er
ca

d
o 

re
nt

a 
re

si
d

en
ci

al
Ac

ti
vo

s
Fu

nd
in

g

1
U

liv
in

g
VBI

 R
ea

l E
sta

te
 y

 G
ru

po
 G

ro
sv

en
or

(A
dm

in
ist

ra
do

ra
 d

e 
Fo

nd
os

 d
e 

In
ve

rs
ió

n)
St

ud
en

t H
ou

sin
g

3 
ed

ifi
ci

os
 e

n 
Sã

o 
Pa

ul
o

2 
ed

ifi
ci

os
 e

n 
Po

rt
o 

Al
eg

re
1 

ed
ifi

ci
o 

en
 R

ío
 d

e 
Ja

ne
iro

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 S
an

to
s

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 C
am

pi
na

s

Fu
nd

o 
In

ve
sti

m
en

to
 e

m
 P

ar
tic

ip
aç

õe
s 

(F
IP

)

2
Sh

ar
e 

St
ud

en
t 

Li
vi

ng

C
ix

 C
ap

ita
l

(A
dm

in
ist

ra
do

ra
 d

e 
Fo

nd
os

 d
e 

In
ve

rs
ió

n)
G

re
ys

ta
r

(A
dm

in
ist

ra
do

r d
e 

la
s u

ni
da

de
s d

e 
ar

rie
nd

o)

St
ud

en
t H

ou
sin

g
4 

ed
ifi

ci
os

 e
n 

Sã
o 

Pa
ul

o
1 

ed
ifi

ci
o 

en
 P

or
to

 A
le

gr
e

Fu
nd

o 
In

ve
sti

m
en

to
 e

m
 P

ar
tic

ip
aç

õe
s 

(F
IP

)

3
Yu

ca
M

ul
tif

am
ily

4 
ed

ifi
ci

os
 e

n 
Sã

o 
Pa

ul
o

40
 u

ni
da

de
s h

ab
ita

ci
on

al
es

 fr
ag

m
en

ta
da

s 
pa

ra
 e

l c
o-

liv
in

g

C
ro

w
fu

nd
in

g
Fu

nd
o 

de
 In

ve
sti

m
en

to
 Im

ob
ili

ár
io

 (F
II)

4
JF

L 
Li

vi
ng

JF
L 

Re
al

ty
(A

dm
in

ist
ra

do
ra

 d
e 

Fo
nd

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n)

K
za

(A
dm

in
ist

ra
do

r d
e 

la
s u

ni
da

de
s d

e 
ar

rie
nd

o)

M
ul

tif
am

ily
10

 e
di

fic
io

s e
n 

Sã
o 

Pa
ul

o
Pr

iv
at

e 
eq

ui
ty

Fu
nd

o 
de

 In
ve

sti
m

en
to

 Im
ob

ili
ár

io
 (F

II)

5
Pa

la
di

n 
Re

al
ty

Id
ea

!Z
ar

vo
s (

D
es

ar
ro

lla
do

ra
 In

m
ob

ili
ar

ia
)

Yu
ca

(A
dm

in
ist

ra
do

r d
e 

la
s u

ni
da

de
s d

e 
ar

rie
nd

o)
M

ul
tif

am
ily

3 
ed

ifi
ci

os
 e

n 
Sã

o 
Pa

ul
o

2 
ed

ifi
ci

os
 c

on
 a

lg
un

as
 u

ni
da

de
s r

es
er

va
-

da
s p

ar
a 

re
nt

a 
re

sid
en

ci
al

 (a
dq

ui
sic

ió
n 

de
 

la
s u

ni
da

de
s n

o-
re

sid
en

ci
al

es
)

Fo
nd

os
 P

riv
at

e 
Eq

ui
ty

Fu
nd

o 
de

 In
ve

sti
m

en
to

 Im
ob

ili
ár

io
 (F

II)

6
Lu

gg
o

MRV


(D
es

ar
ro

lla
do

ra
 In

m
ob

ili
ar

ia
)

Br
oo

kfi
el

d
(A

dm
in

ist
ra

do
ra

 d
e 

Fo
nd

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n)

M
ul

tif
am

ily

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 S
ão

 P
au

lo
1 

ed
ifi

ci
o 

en
 C

am
pi

na
s

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 C
on

ta
ge

m
1 

ed
ifi

ci
o 

en
 L

au
ro

 d
e 

Fr
ei

ta
s

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 B
el

o 
H

or
izo

nt
e

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 C
ur

iti
ba

1 
ed

ifi
ci

o 
en

 P
or

to
 A

le
gr

e
(5

 m
il 

un
id

ad
es

 e
n 

pr
om

es
a 

de
 c

on
str

uc
-

ci
ón

 p
ar

a 
Br

oo
kfi

el
d)

Fu
nd

o 
de

 In
ve

sti
m

en
to

 Im
ob

ili
ár

io
 (F

II)



16 ©EURE | vol 51  |  no 154  |  septiembre 2025  |  pp. 1-24

Nº
No

m
br

e 
em

pr
es

a
So

ci
os

Su
bm

er
ca

d
o 

re
nt

a 
re

si
d

en
ci

al
Ac

ti
vo

s
Fu

nd
in

g

7
V

ila
 1

1
M

3 
C

ap
ita

l P
ar

tn
er

s
(A

dm
in

ist
ra

do
ra

 d
e 

Fo
nd

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n)

M
ul

tif
am

ily
16

 e
di

fic
io

s
(5

 e
nt

re
ga

do
s, 

11
 e

n 
co

ns
tr

uc
ci

ón
)

Fu
nd

o 
In

ve
sti

m
en

to
 e

m
 P

ar
tic

ip
aç

õe
s 

(F
IP

)

8
G

re
ys

ta
r

CPPIB



(A

dm
in

ist
ra

do
ra

 d
e 

Fo
nd

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n)

C
yr

el
a

(D
es

ar
ro

lla
do

ra
 In

m
ob

ili
ar

ia
)

M
ul

tif
am

ily
1 

ed
ifi

ci
o 

en
tre

ga
do

(1
.0

00
 u

ni
da

de
s r

es
id

en
ci

al
es

 e
n 

pr
om

es
a 

de
 c

on
str

uc
ci

ón
)

Fu
nd

o 
In

ve
sti

m
en

to
 e

m
 P

ar
tic

ip
aç

õe
s 

(F
IP

)

9
K

za
C

an
um

a 
C

ap
ita

l
(A

dm
in

ist
ra

do
ra

 d
e 

Fo
nd

os
 d

e 
In

ve
rs

ió
n)

M
ul

tif
am

ily
1 

ed
ifi

ci
o 

en
 S

ão
 P

au
lo

Fu
nd

o 
de

 In
ve

sti
m

en
to

 Im
ob

ili
ár

io
 (F

II)

10
CITAS




JIVE


(A
dm

in
ist

ra
do

ra
 d

e 
Fo

nd
os

 d
e 

In
ve

rs
ió

n)
Sh

or
t S

ta
y

2 
ed

ifi
ci

os
 e

n 
Sã

o 
Pa

ul
o

D
ist

re
ss

ed
 F

ou
nd

Fo
nd

o 
Ag

en
ci

a 
M

ul
til

at
er

al

11
Pl

an
ta

 In
c.

Va
lo

ra
 In

ve
sti

m
en

to
s

(A
dm

in
ist

ra
do

ra
 d

e 
Fo

nd
os

 d
e 

In
ve

rs
ió

n)
Ta

ba
s b

y 
Bl

ue
gr

ou
nd

(A
dm

in
ist

ra
do

r d
e 

la
s u

ni
da

de
s d

e 
ar

rie
nd

o)

Sh
or

t S
ta

y
3 

ed
ifi

ci
os

 e
n 

Sã
o 

Pa
ul

o
Fu

nd
o 

de
 In

ve
sti

m
en

to
 Im

ob
ili

ár
io

 (F
II)

12
Ili

on
 P

ar
t-

ne
rs

Sh
or

t S
ta

y/
 

M
ul

tif
am

ily
6 

ed
ifi

ci
os

 e
n 

Sã
o 

Pa
ul

o
Pr

iv
at

e 
eq

ui
ty

In
ve

rs
io

ni
sta

s i
ns

tit
uc

io
na

le
s

Fu
en

te
: E

la
bo

ra
ci

ón
 p

ro
pi

a 
(2

02
4)

.



17Marín-Toro, Rolnik  |  Financiarización de la vivienda en arriendo... | ©EURE

En términos territoriales, las inversiones en multifamily y buil-to-rent se ubican en 
los sectores más acomodados de la ciudad: el vector sudoeste. Por su parte, los 
student housing están próximos a universidades, como se puede ver en la Figura 
3, donde se indica el submercado de arriendo en el que operan y su distribución 
territorial. En el caso de São Paulo, el papel de la política urbana local ha sido un 
catalizador de la inversión inmobiliaria-financiera. Nos referimos particularmente 
al PDE,10 que promovió un boom de microdepartamentos de hasta 30 m2, producto 
base de un lucrativo negocio de arriendo de corto plazo.

figura 3	 |	 Distribución territorial de empresas dedicadas al multifamily y 
build-to-rent en São Paulo, según submercado de arriendo

Fuente: Elaboración propia, con base en GEOSAMPA (Prefeitura de São Paulo, 2023).

Existen otras áreas, fuera del vector sudoeste, que han generado interés por parte 
de inversionistas inmobiliarios-financieros; entre ellas, el “centro histórico y centro 
expandido” de la ciudad de São Paulo, con el crecimiento del modelo retrofit.11 El 
centro de São Paulo, en términos generales, se había caracterizado por la salida de 
los grupos de elite económica, poca oferta de viviendas y una concentración de 
“ociosidad inmobiliaria” (Akaishi, 2022); es decir, inmuebles vacíos, abandonados 

10	 Plano Diretor Estratégico del 31 de julio de 2014, una ley municipal que orienta el desarrollo y 
crecimiento de la ciudad hasta el año 2029.

11	 Es un concepto usado en el mercado inmobiliario brasileño, que en inglés significa “reconstrucción, 
reacondicionamiento o modernización”. Se utiliza para describir el proceso de restaurar edificios 
antiguos con el fin de conservar la arquitectura original, y también adaptarlos a la legislación vigente.
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o subutilizados. Por eso es llamativa la entrada de Fondos de Inversión cuyo destino 
es el arriendo residencial en este tipo de edificaciones. En el trabajo de campo iden-
tificamos que se trata principalmente de modelos habitacionales de corta estadía o 
short stay.

Al comenzar nuestro trabajo de campo el año 2019, los multifamily de São Paulo 
estaban destinados claramente a personas de altísima renta, a diferencia de los 
modelos encontrados en el caso de Santiago, caracterizados en general por enfocarse 
en una amplia clase media. Algunos modelos encontrados en la capital paulista 
poseían valores de arriendo mensual equivalentes a más de 37 veces un salario 
mínimo. Es el caso de una de las primeras empresas del mercado, JFL Living, perte-
neciente al holding JFL Realty, cuyo principal accionista es Jorge Felipe Lemann, hijo 
de Jorge Paulo Lemann, una de las personas más ricas de Brasil. Su primer terreno 
fue comprado por el grupo de inversión el año 2015; el financiamiento de la empresa 
proviene de capital propio junto con, en menor medida, un FII. Concentrados en las 
áreas más nobles de la ciudad de São Paulo, el valor de sus arriendos –según datos 
de la propia empresa– van desde los BRL 7.800 a los BRL 53.000 mensuales (entre 
CLP 1.560.000 y CLP 10.600.000) y está dirigido a personas entre los 30 y los 50 
años, especialmente ejecutivos de empresas y extranjeros. Fue Jorge Felipe Lemann, 
luego de un año sabático en Estados Unidos, quien trajo el modelo a São Paulo, y 
con la ayuda de especialistas de ese país montó su propio negocio vinculado a renta 
residencial (Exame, 2017).

Un modelo que parecía outsider dentro de este panorama era el de la empresa 
Luggo, con arriendos entre los BRL 1.500 y los BRL 2.000 (CLP 300.000 a CLP 400.000), 
con foco en el grupo social que ellos identifican como workforce, es decir, personas 
con renta entre los BRL 5.000 y los BRL 20.000 (CLP 1.000.000 y CLP 4.000.000), un 
caso más similar al analizado en la capital chilena. Luggo es una proptech de la desa-
rrolladora inmobiliaria MRV&Co, una de las mayores desarrolladoras inmobiliarias 
de Brasil, creada en 1979, que abrió capital en la bolsa de valores el año 2007, como 
también una de las empresas que actuó intensamente en el Programa Minha Casa 
Minha Vida (PMCMV),12 ofreciendo casas y departamentos en más de 160 ciudades 
del país. MRV&Co tuvo una experiencia anterior con arriendo, específicamente en 
Estados Unidos, por medio de una subsidiaria llamada Resia, que construye y vende 
condominios destinados al arriendo (Corrêa & de Souza Barros, 2021). En el caso 
de Luggo en Brasil, MRV&Co es la encargada de desarrollar edificios, los que son 
vendidos para un FII, mientras las unidades habitacionales son arrendadas a los 
inquilinos. Luggo, por su parte, es la encargada de la gestión del alquiler.

Luggo, a la fecha del cierre del trabajo de campo, gestionaba un poco más de 
1.400 unidades de multifamily en diferentes ciudades de Brasil. Declara una impor-
tante proyección de crecimiento por la inversión de capital proveniente de Brookfield, 
un fondo de inversión canadiense que opera en Brasil en diferentes segmentos y que 
en Estados Unidos posee 172 propiedades multifamily, correspondientes a más de 

12	 Lanzado el año 2009, fue una importante política habitacional del Gobierno Federal durante 
el gobierno del presidente Luiz Inácio Lula da Silva, que desencadenó una serie de impactos 
territoriales en las ciudades brasileñas (véase Rolnik et al., 2015).
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60.000 unidades residenciales. Luggo fue creada en 2019, y a finales del año 2021 
firmó un contrato billonario con el fondo canadiense, de manera que Brookfield 
tendrá derecho a comprar más de 5.000 unidades residenciales, destinadas todas 
ellas al modelo multifamily. Después de cada venta, la administración quedará bajo 
la responsabilidad de la proptech:

L: Brookfield es un gran operador, un gran administrador de cartera en todo el 
mundo, y ve a Brasil como un gran mercado, una gran nueva frontera de inversión, 
un gran océano azul para este tipo de mercado. Por ser un mercado grande, es un 
mercado consolidado y poco explorado. Entonces Brookfield, que ya opera varios 
segmentos de infraestructura comercial, logística, saneamiento y energía, ahora está 
comenzando a ingresar al sector multifamiliar. Entonces esta relación ya está fun-
cionando; les hemos estado vendiendo propiedades, tenemos la intención de seguir 
vendiéndolas. (Entrevista representante Luggo. Traducción nuestra)

Entendemos, a partir de las entrevistas a los diferentes actores económicos del 
mercado de arriendo en Brasil, que la renta residencial posee un enorme potencial 
en el país. Y ello no solo en la ciudad de São Paulo, sino también en otras ciudades 
importantes, especialmente aquellas que concentran población. Según datos de 
la consultora inmobiliaria CBRE Brasil, que entrevistamos para esta investigación, 
allí contabilizaron, entre los años 2020 y 2023, alrededor de 14.000 unidades 
multifamily, cifra que corresponde a un poco menos de la mitad de las unidades 
multifamily presentes en Santiago, pero que se han acumulado en solo tres años. 
Este dato no contabiliza otras unidades build-to-rent presentes en el caso, como lo 
son los student housing, ni el uso de microdepartamentos para el arriendo de corto 
plazo, que han sido furor en São Paulo. Por lo tanto, se trata de un crecimiento 
notable y por eso existen altas expectativas sobre el desarrollo de este mercado en 
el país.

“Trayectoria común” en la financiarización de la vivienda en arriendo en Santiago 
y São Paulo
Retomando el concepto de “trayectoria común” de Aalbers (2016) en relación con 
el proceso de financiarización, observamos cómo el capital financiero internacional 
ha comenzado a invertir en América Latina, viéndola como una región atractiva 
para renta residencial. Esto se da claramente en países que tienen altos niveles de 
desarrollo financiero, como Chile y Brasil, pero también en México, Colombia y 
Perú (Carroza-Athens, 2022), donde también se ha detectado la aparición de renta 
residencial (Rolnik et al., 2024). Ello sumado a que en los casos de estudio, parti-
cularmente, existe un crecimiento notable de la vivienda en arriendo en diferentes 
segmentos (Rolnik et al., 2024).

Si bien en ambos casos fue posible observar el desarrollo de la financiarización 
de la vivienda en arriendo, existen diferencias entre ellos. En Brasil, la participación 
de capitales globales es clara, especialmente a través de Fondos de Pensiones prove-
nientes de Estados Unidos y Canadá, los cuales han sido clave para la expansión a 
gran escala del modelo. En Chile, aunque el capital nacional ha sido suficiente para 
sustentar y desarrollar el mercado de renta residencial, destaca la participación de 
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Compañías de Seguros de Vida y el impulso inicial proveniente de forma directa 
de Estados Unidos, como se mencionó en la caracterización del caso. Además, en 
diversas entrevistas y en los informes revisados, tanto con actores inmobiliarios-
financieros chilenos como con brasileños, se destacó que la observación y, en algunos 
casos, la participación en los mercados de Estados Unidos y Europa ha sido funda-
mental para moldear y apostar por este nuevo modelo de negocio habitacional.

La principal diferencia entre ambos casos de estudio respecto a la “trayectoria 
común” en la aparición de la financiarización de la vivienda en arriendo, radicaba 
en el perfil del público objetivo al que estaba dirigida dicha modalidad habitacional 
y, junto con ello, en el tipo de vivienda que se estaba construyendo, como se ilustra 
en la siguiente cita del representante de Greystar para América Latina:

GS: En Chile ese mercado de renta empezó sobre todo mirando a inmigrantes, 
gente de Venezuela, de Colombia, Perú, que no tenían la posibilidad de comprar, 
porque no tenían acceso al sistema bancario, y fue hecho con un estándar muy 
bajo; son viviendas asequibles, son chicas, con terminaciones no muy buenas, pero 
siempre fue pensando en que esa persona no tenía opción. Entonces no hay que 
competir, porque no tienen la posibilidad de irse a otra parte y están muy optimi-
zados, muy eficientes en ese sentido; pero servicio… nulo. Y yo creo que, en gran 
parte, mantener el valor de esos activos en un tiempo será difícil. Por otro lado, 
en Brasil […] nosotros entramos con Cyrela [desarrollador inmobiliario] en São 
Paulo, que son desarrolladores de lujo, y con ellos nosotros siempre estamos tratan-
do de bajar un poco el estándar, mientras que en Chile estamos tratando de subir 
un poco el estándar. Entonces es como fuerzas muy opuestas e interesantes; [en 
São Paulo] están apuntando a un segmento del mercado mucho más alto que…, 
de repente son departamentos más grandes y en ese sentido está evolucionando de 
manera muy distinta a la vez. (Representante Greystar para América Latina)

Sin embargo, la entrada a São Paulo de MRV&Co, con su filial Luggo, y la inyección 
de capital por parte de Brookfield, cambiaron este escenario inicial, y permiten 
suponer cierta convergencia entre ambos casos estudiados, especialmente en la 
apuesta por invertir en edificios multifamily que se dirigen a un arriendo de largo 
plazo, con proyecciones de expansión a grupos de clase media.

Conclusiones

Dado que se trata de un fenómeno relativamente reciente en Santiago y en São 
Paulo, nos propusimos indagar en los orígenes de los nuevos productos inmobilia-
rios destinados a la inversión en renta residencial. Para ello, establecimos contacto 
tanto con las principales empresas que actuaban en esta área, como con aquellos 
agentes económicos participantes de la construcción de un mercado emergente 
donde la vivienda en alquiler se erige como protagonista. Nos enfocamos en estu-
diar a los propietarios corporativos, capaces de recibir flujos de capital, tanto nacio-
nales como internacionales, a través de diversos vehículos de inversión. Estos inver-
sores comenzaron a explorar el sector de la renta residencial tras haber incursionado 
previamente en renta corporativa (oficinas), renta comercial (centros comerciales) 
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y renta logística (bodegas), siendo la renta residencial la más reciente frontera para 
el avance del capital financiero. Por medio de estas dinámicas se están generando 
nuevas formas de acumulación y control de propiedad para los casos estudiados.

La emergencia y crecimiento del mercado de renta residencial en ciudades de 
América Latina se relaciona con las transformaciones inmobiliarias y financieras 
impulsadas por capital proveniente de países centrales de la economía. Estas inver-
siones han tenido un impacto urbano significativo, tras haber comenzado su expan-
sión en México y posteriormente en Chile y Brasil. Este estudio analizó la influencia 
de dichas corrientes de inversión en el desarrollo de la vivienda en arriendo, un 
mercado que ha presentado un crecimiento expresivo, siguiendo patrones obser-
vados en países donde fondos de inversión destinados al sector residencial han 
ganado protagonismo, especialmente después de la crisis financiera global del año 
2008. En este sentido, la renta residencial es actualmente un activo que representa 
un refugio de capitales, y en países centrales de la economía se trata de mercados 
consolidados, con buenas perspectivas de rentabilidad y, por lo tanto, atractivos 
para invertir en ellos. Al mismo tiempo, renta residencial se ha transformado en un 
producto global, una nueva frontera de acumulación de la cual los países latinoame-
ricanos también son parte.

En el caso de los Fondos de Inversión Públicos chilenos y los Fundo Investi-
mento em Participações brasileños, ambos destacan como vehículos de inversión 
caracterizados por la presencia de inversionistas institucionales como principales 
aportantes. Se trata de propietarios corporativos que hacen posible la creación de 
un mercado habitacional caracterizado por la assetización de la vivienda en arriendo, 
demostrando con ello el poder que comparten en relación con la capacidad de 
movilizar capital, construir y apropiarse de grandes carteras de activos y, a la vez, 
imponer nuevas dinámicas en los mercados residenciales, a partir de sus expectativas 
de retorno financiero.

La concentración de la propiedad en manos de propietarios corporativos revela 
nuevas formas de acumulación, fenómeno que, en un contexto de crecientes dificul-
tades para acceder a la vivienda adecuada, implica nuevas brechas de desigualdad en 
el mercado residencial. Futuras investigaciones podrían explorar la evolución de estos 
procesos. Este capital móvil requiere tiempo de implementación. La configuración 
final del modelo dependerá en gran medida de las condiciones macroeconómicas 
prevalentes, de los nuevos mercados emergentes y de las oportunidades abiertas por 
la promoción de políticas públicas urbanas y financieras que los gobiernos ofrecen al 
capital privado para continuar invirtiendo en el ámbito residencial descrito. Tal como 
se señaló en este artículo y ha sido destacado por otras investigaciones (véase Rolnik 
et al., 2021), dichas políticas han sido fundamentales para su desarrollo y promoción.
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