
La reforma de pensiones no
solo podría cambiar en profun-
didad el sistema de AFP, sino
que también modificar la for-
ma en que las gestoras invier-
ten los ahorros de los chilenos.

“La madurez debiera au-
mentar”, dice Marco Morales,
profesor asociado de Econo-
mía de la Universidad Diego
Portales, aludiendo a un ma-
yor plazo de vencimiento para
los instrumentos de inversión.
Se refiere a “activos de baja li-
quidez y mayor retorno espe-
rado, como los activos alterna-
tivos” (papeles que van más
allá de los tradicionales bonos
y acciones), los cuales tendrían
espacio dado que el proyecto
elimina los multifondos y deja
solo “fondos generacionales”,
con cambios obligatorios por
edad. 

La inclusión de alternativos
concita consenso. A la fecha, el
máximo para estos activos es
de 13%, 11%, 9%, 6% y 5% para
los fondos
A, B, C, D y
E, respecti-
v a m e n t e .
“ H a y q u e
incorporar
mayor cartera especialmente
para jóvenes, porque tienen
más riesgo”, dice Cecilia Ci-
fuentes, directora del Centro
de Estudios Financieros de la
Universidad de los Andes. 

El giro podría “ayudar a lo-
grar adecuados retornos en el
horizonte de ahorro para la
pensión”, añade Julio Riutort,
académico de la Universidad
Adolfo Ibáñez.

Esto se podría aprovechar
dado que con el fin de los mul-
tifondos “ya no habría necesi-
dad de responder a continuos
cambios de fondo, lo que obli-

ga a las AFP actualmente a te-
ner mayor liquidez”, comenta
Morales. 

Pero se podría requerir una
regulación más acuciosa. “Se
han detectado necesidades de
mejora en diversas materias,
procesos de due dilligence, se-
guridad de las inversiones,
conflictos de interés…”, reco-
noció hace algunos meses el

s u p e r i n t e n -
dente de Pen-
siones, Osval-
do Macías.

También se
ha propuesto

que la inversión pasiva de los
fondos de pensiones se incre-
mente. Esta visión creció luego
de la publicación de un estudio
en el Journal of Pension Econo-
mics & Finance de la U. de
Cambridge. “Nuestros resul-
tados muestran que la inver-
sión activa de las AFP chilenas
(entre 2003 y 2017) ha dado co-
mo resultado retornos que no
son significativamente dife-
rentes de los de invertir en ve-
hículos de inversión (pasivos)
de bajo costo, similares”, dijo el
académico de la U. Católica
Eduardo Walker, coautor del

paper.

Corriente de criterios
ASG

En 2021 comenzó a regir una
norma que insta a las AFP a in-
corporar criterios ASG (am-
biental, social y gobernanza)
en sus políticas de inversión.
En un seminario de la U. Adol-
fo Ibáñez en noviembre de
2023, Roberto Fuentes, geren-
te de estudios de la Asociación
de AFP, afirmó que “al menos
el 70% de la cartera (de las
AFP) está con cobertura de los
criterios ESG (por su sigla en
inglés)”. Pero algunas inver-
siones podrían ser objeto de
mayor escrutinio. Por ejemplo,
la mayor inversión en deuda
corporativa local de las AFP
está en Celulosa Arauco y
Constitución (unos US$ 1.200
millones). En octubre de 2023,
la empresa fue calificada con
1,5 puntos por MSCI, el menor
puntaje en criterios ASG. 

La corriente es clara. Según
Bloomberg, en 2025 cerca de
un tercio de las inversiones de
cartera en la Unión Europea se-
rá destinada a vehículos ASG.

Podrían incluir más activos alternativos

El cambio que le esperaría al
portafolio de las AFP con la reforma
al sistema de pensiones

Académicos prevén mayores inversiones ilíquidas. El debate
sobre la inversión pasiva y los criterios ASG está abierto. 
FRANCO MUÑOZ

En 2021 comenzó a regir una norma que insta a las AFP a incorporar
criterios ASG.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

El Ministerio de Hacienda propuso revisar sie-
te exenciones tributarias, en base a las recomen-
daciones que en 2021 entregó la comisión convo-
cada por el entonces titular de la cartera, Ignacio
Briones. El Ejecutivo entregó su propuesta en el
marco de las reuniones con partidos políticos pa-
ra socializar la reforma del impuesto a la renta
que presentará en marzo.

La primera modificación que propuso Hacienda
apunta al impuesto único a las ganancias de capital
por la venta de acciones con alta presencia bursátil,
que en 2022 se fijó en un 10% para financiar la Pen-
sión Garantizada Universal. Para este proyecto, se
propone elevar la tasa hasta igualarla con el régimen
general de las rentas corporativas. Eso sí, mantiene
la exención para inversionistas institucionales.

Otras propuestas también limitan los benefi-
cios tributarios en el sector financiero. Se plantea
gravar con impuesto de primera categoría las uti-
lidades que generan los Fondos de Inversión Pri-
vados, con excepción de aquellos que acrediten
enfocarse en capital de riesgo, y también limitar
la deducción de intereses por crédito hipotecario
a solo un préstamo.

Otras revisiones

La revisión de Hacienda también se enfoca en
áreas controversiales. Plantean reducir los topes
para acceder al régimen de renta presunta para
transporte, agricultura y minería, y establecerlo
en ventas anuales por 2.400 UF. Actualmente, di-
chos límite están establecidos en 5.000 UF, 9.000
UF y 17.000 UF, respectivamente.

Uno de los asistentes al encuentro afirma que
hay consenso en torno a estas propuestas, dado
que son fruto de un trabajo autónomo previo. Eso
sí, algunos partidos también propusieron revisar
la tributación del impuesto específico al díésel.

Una propuesta que es resistida por los parla-
mentarios dice relación con la exención que se
aplica a los ingresos por el arriendo de viviendas
DFL2. El Gobierno plantea diseñar este beneficio
solo para la clase media.

Ley de créditos tributarios

En el encuentro, Hacienda también puso sobre

la mesa una nueva iniciativa en materia de incen-
tivo al crecimiento económico y la inversión. Pro-
puso la creación de una Ley de Créditos Tributa-
rios, que sistematiza la entrega de créditos contra
el impuesto de primera categoría e institucionali-
za su entrega. Así, habrá un monto fijo de benefi-
cios a entregar por cada año, que se asignarán en
base a un puntaje que pondera el efecto multipli-
cador sobre la economía, el potencial de descar-
bonización del proyecto, potencial para incorpo-
rar nuevas tecnologías y que se desarrolle en una
zona económica rezagada. La asignación del be-
neficio, además, estará sujeta a la definición de un
comité independiente de expertos establecido en
la ley.

Aludiendo a esta propuesta, la senadora DC
Yasna Provoste señaló que “es una buena señal
que esta conversación política se reinicie priori-
zando los incentivos a la inversión y a la producti-
vidad que permitan que la economía vuelva a cre-
cer”. En Chile Vamos también creen que este
punto debe ser prioridad, pero el RN Miguel Me-
llado advierte que, en estos momentos, “somos
contrarios a cualquier aumento de impuestos”.

En el Gobierno, la ministra vocera, Camila Va-
llejo, pidió lograr acuerdos en este sentido, “no
por el Presidente ni por los parlamentarios, sino
que por la gente que requiere respuesta y que el
sistema político logre resultados”.

En reunión donde analizaron exenciones tributarias:

Hacienda propone elevar
el impuesto a las ganancias
por venta de acciones

La cartera también planteó limitar el régimen de renta presunta
y el beneficio por el arriendo de viviendas DFL2.
J. AGUILERA 

El coordinador tributario del Ministerio de Hacienda, Diego
Riquelme (al centro a la derecha), lideró la última reunión
con los partidos políticos. El jueves volverán a encontrarse.
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La mayoría de las personas en
Chile cree que no podrá acceder
a un crédito hipotecario para la
compra de una vivienda. De
acuerdo con una encuesta reali-
zada por la Universidad San Se-
bastián (USS) y aplicada a 1.189
residentes de 205 comunas en
Chile, el 66,7% de las personas
cree que no podrá obtener un
préstamo de este tipo. 

Esta situación se da pese a que
el 82,2% de los encuestados afir-
ma que sí le gustaría poder to-
mar un crédito para la vivienda.
Dentro de las razones que más
mencionan las personas sobre
por qué no accederían a un prés-
tamo de este tipo figuran: no tie-
ne la capacidad de pago (40,6%),
las tasas están muy altas (33,1%)
y ya tiene una vivienda (31,7%). 

Pese al interés por obtener un
préstamo hipotecario, el 73,3%
responde que no ha realizado
una consulta o gestión en los úl-
timos meses para acceder a un
préstamo para la compra de una
vivienda. 

La cifra revela que existe una
menor demanda por estos crédi-
tos. De la misma manera, el Banco
Central (BC) informó en la En-
cuesta de Crédito Bancario que las
instituciones financieras perci-
bían un continuo debilitamiento
del crédito para la vivienda al
cuarto trimestre de 2023.

En la misma línea, Matías Ber-
nier, gerente de Estudios de la
Asociación de Bancos (ABIF),
explicó que la demanda por es-
tos préstamos sufrió una fuerte
caída al inicio de la pandemia, la
cual no se ha recuperado hasta el
presente, manteniéndose el in-
dicador neto de la demanda en
terreno negativo, con la excep-
ción de diciembre de 2020. 

Bernier afirma que, de acuer-
do con la Encuesta de Crédito
Bancario, la débil demanda sería
atribuible principalmente a las
condiciones de ingreso y empleo
de los clientes. “A lo anterior, se
suma el efecto de las mayores ta-
sas de interés, por mayor costo

de fondeo, y de la mayor infla-
ción de los últimos años, lo que
encareció el acceso al crédito hi-
potecario y, por consiguiente, a la
vivienda propia”, indica. 

Tasas y costo de las
viviendas

Junto con la caída de la deman-

da se ha observado una baja en
las colocaciones hipotecarias.
Ewald Stark, analista de BICE In-
versiones señala que, en térmi-
nos reales, las colocaciones hipo-
tecarias crecieron 2,9% anual en
2023, por debajo del crecimiento
anual compuesto de 6,3% en los
cinco años que precedieron a la
pandemia. 

Esta baja se explica principal-
mente por las altas tasas hipote-
carias y el mayor costo de las vi-
viendas. En diciembre de 2023
las tasas de interés de los présta-
mos para la vivienda alcanzaron
un máximo de 5,2% en prome-
dio, según el BC. Pese a que las
tasas han caído de esos máxi-
mos, en la tercera semana de

enero, período en que se realizó
la encuesta de la USS, la tasa hi-
potecaria se encontraba en
4,99%. Stark afirma que en los
cinco años que precedieron a la
pandemia la tasa hipotecaria
promedió 3,2%. 

Por otro lado, el analista men-
ciona el alza de los precios de las
viviendas, que subió aproxima-
damente 40% desde 2015 a la fe-
cha, mientras que los salarios

reales aumentaron en 10%. 
Federico Casanello, decano

de la Facultad de Ingeniería, Ar-
quitectura y Diseño de la USS
también ve que estos factores
están afectando el acceso al cré-
dito. Sin embargo, afirma que
“el escenario puede ser más
auspicioso en los próximos me-
ses, pues la expectativa es que
las tasas hipotecarias se vayan
reduciendo, ya sea en el segun-
do semestre de 2024 o primer
semestre de 2025, lo que ayuda-
ría a recuperar en parte la de-
manda inmobiliaria”.

Seguridad

La encuesta recoge que el fac-
tor más importante para decidir
dónde vivir es la seguridad de
la zona, con un 79,7% de las
preferencias. Le siguen la co-
nectividad y los costos de trans-
porte (59,5%) y el precio del
arriendo o dividendo de la zona
(58,4%).

Para Juan José Ossa, director
del Centro de Políticas Públicas
de la USS, “que un 80% de las
personas considere la seguridad
del lugar como una de las varia-
bles más importantes al momen-
to de elegir dónde vivir, invita a
mirar los desafíos de vivienda
desde la ciudad. No solo vivien-
das, sino un entorno seguro y co-
nectado, debe ser el foco de una
política pública que entienda la
vivienda en el contexto de la ciu-
dad”.

La mayor parte afirma que no tiene la capacidad de pago:

Casi el 70% de las personas en Chile
cree que no puede acceder a un
crédito hipotecario

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

El alza en las tasas y en los valores de las viviendas ha
disminuido la demanda por estos préstamos.

El 80% de los encuestados por la USS afirma que el factor más importante al decidir dónde vivir es la seguridad de la
zona.R
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‘‘El efecto de las
mayores tasas de interés,
por mayor costo de
fondeo, y de la mayor
inflación de los últimos
años, encareció el acceso
al crédito hipotecario”.
................................................................

MATÍAS BERNIER, GERENTE DE ESTUDIOS
DE LA ABIF

‘‘Un entorno seguro
y conectado debe ser el
foco de una política
pública que entienda la
vivienda en el contexto de
la ciudad”.
................................................................

JUAN JOSÉ OSSA, DIRECTOR DEL CENTRO
DE POLÍTICAS PÚBLICAS DE LA USS
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