
En un nuevo nivel récord fina-
lizó ayer el marcador de las ac-
ciones favoritas de la bolsa chile-
na, arrastrado por el firme avan-
ce de los papeles de SQM-B y el
dato sobre la economía chilena
que superó las previsiones del
mercado (ver nota en B1).

El IPSA, de 29 títulos más lí-
quidos, subió un 1,0% a 8.827,17,
en tanto que el más global IGPA
creció 1,06% a 44.267,80 unida-
des. 

El Inter-10, que sigue el de-
sempeño de los principales ADR
chilenos que se negocian en Wall
Street, trepó un 1,37% hasta
10.416,48 puntos.

La acción de SQM-B, la de ma-
yor ponderación en la plaza,
avanzó un 1,81% a $44.500, con
$13.709,90 millones negocia-
dos, un día antes de que la firma
dé a conocer sus resultados del
segundo trimestre del año.

Según las previsiones del
mercado, la empresa podría ga-
nar más de US$ 150 millones.

A nivel macro, el Banco Cen-
tral informó que en el segundo
trimestre la economía chilena
creció un 3,1%, sobre lo esperado
por la mayoría de los analistas.
Luego de esto, el Gobierno sos-
tuvo que podría revisar al alza
sus estimaciones para el año,
hoy situadas en 2,5%.

Sigue en racha:

Bolsa sube más
de 1% y marca
récord apoyado
en alza de SQM

La acción de la
productora de litio
avanzó un 1,81%.

VALOR FUTURO

La acción de SQM-B, la de mayor
ponderación en la plaza, avanzó un
1,81%
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Una compleja situación que
se venía arrastrando desde el es-
tallido y la pandemia, y que se
ha agravado con el incremento
en los avalúos fiscales de pro-
piedades y las mayores contri-
buciones, es el que enfrentan los
centros de eventos.

La asociación que agrupa a
empresas de este sector elaboró
un informe en el que advierte
que durante el actual Gobierno
—es decir, entre el primer se-
mestre de 2022 y el primer se-
mestre del 2025— se aumenta-
ron las tasaciones fiscales que
sirven de base para el impuesto
territorial en un 68%. Ello, su-
mado al alza de las tarifas eléc-
tricas, las altas tasas de interés y
los mayores costos laborales por
nuevas regulaciones, ha golpea-
do el funcionamiento del rubro.

También acusan que por so-
bre el marco legal vigente, los
convenios automáticos de la Te-
sorería General de la República
(TGR) para el pago de deudas
tributarias proponen un interés
de 35% para 12 cuotas en un
año. Alertan que ello estaría so-
bre la tasa máxima convencio-
nal, ya que la norma vigente es-
tablece un 3,5% por sobre la tasa
bancaria vigente, esto es 8,5%
anual.

“El Mercurio” consultó a la
TGR sobre el reclamo de los ma-
yores intereses expuesto por la
Asociación de Eventos de Chile.
La entidad pública dijo que no
se iba a referir al tema.

La mano dura del SII

En el documento también se
reclama que el Servicio de Im-
puestos Internos (SII), bajo la ad-
ministración del anterior direc-
tor, Javier Etcheberry, endureció
sus cobros de contribuciones.

Para repactar los pagos, el
gremio menciona que la exigen-
cia actual de la autoridad es de
un pie de 20% y 12 cuotas para
pagar el 100% de la deuda. Pre-
cisan que si un contribuyente

requiere más facilidades debe
acogerse a “convenios especia-
les”, pero con requisitos exigen-
tes como demostrar que la em-
presa es viable financieramente
con flujo de caja auditado, pre-
sentar las declaraciones de IVA
pagados, remuneraciones al día
y liquidaciones de sueldos fir-
madas, entre otros documentos
adicionales, que según el rubro
dificultan el proceso de pago.

Medidas de alivio

Con el fin de aliviar la situa-
ción de las empresas del sector y
de las pymes intensivas en ge-
neración de empleo en sus deu-
das de contribuciones, la asocia-
ción propuso un conjunto de
medidas. 

En primer lugar, plantean
generar convenios de pago de
deudas atrasadas sin pie inicial
o con un pie máximo de 5% a
10%, en 48 cuotas y con una ta-
sa de interés acorde a la ley, es
decir, un tipo de 3,5% anual.

Otro punto que proponen es
situar los avalúos fiscales a los
niveles de las tasaciones de mer-
cado. “Dado el sobreavalúo de
las propiedades por encima de
los valores comerciales, se pro-
pone volver los bienes al avalúo
en UF del año 2018, esto es, an-
tes de la pandemia y el estallido
social, respetando la realidad de
la economía. Esto supone sim-
plemente corregir lo que el Go-
bierno hizo... que es de 52% de
reavalúo por sobre el mercado”,
plantean.

Asimismo, piden dar un cré-
dito de 18 meses sin pago de
contribuciones para las empre-
sas y rubros que durante la pan-
demia soportaron las restriccio-
nes para trabajar, como los cen-
tros de eventos, restaurantes,
hoteles, gimnasios, cines, y tu-
rismo. “(Estos) no pudieron rea-
lizar sus funciones por expresa
orden del mismo gobierno, que
hoy reavalúa sus bienes pro-
ductivos en un 52% por sobre el
mercado y les pide pagar contri-
buciones aplicando la tasa má-

xima convencional y en la prác-
tica generan una reforma tribu-
taria encubierta”, reclaman.

Por último, sugieren no co-
brar sobretasas de contribucio-
nes retroactivas.

Contribuciones 
se desalinean

Un análisis de la Universidad
de los Andes (UAndes) mostró
que la evolución de los avalúos
fiscales se ha desanclado del valor
real en el mercado de viviendas.

Utilizando datos del universo
de compraventas de viviendas
en Chile entre los años 2010 y
2024, extraídos del Servicio de
Impuestos Internos y otros ca-
tastros que contienen informa-
ción sobre viviendas, el profe-
sor de la UAndes Santiago Truf-
fa estudió a nivel de comunas y
por años el cambio porcentual
en precios de propiedades con
el ajuste en avalúos fiscales que
realiza el SII.

El ejercicio permitió concluir
que las tasaciones fiscales no es-
tán capturando adecuadamente
la evolución real de los precios
de las viviendas. “Es decir, en
años o comunas donde los pre-
cios suben con fuerza, los ava-
lúos no necesariamente lo hacen
en la misma magnitud, y vice-
versa”, advierte Santiago Truffa.

El especialista sostiene que
uno de los componentes más re-
levantes, y también más opaco,
en el avalúo es el valor del suelo.
“No está claro cómo se fijan ni
cómo evolucionan esos valores
base. Y cuando tratamos de pre-
decir esos avalúos usando pre-
cios de mercado, no obtenemos
buenos resultados. Eso sugiere
que hay margen de mejora, tan-
to en la precisión de los modelos
utilizados como en la transpa-
rencia del proceso de valoriza-
ción”, plantea.

Datos complementarios de
LyD también revelan que en el
mismo período (2010-2024) el
avalúo total de las propiedades
prácticamente se triplicó, pero
la economía solo creció un 44%.

Asociación que agrupa a empresas del sector elaboró crítico informe contra la autoridad:

La compleja situación de la industria de
eventos por el cobro de contribuciones

EYN

Gremio alega que pagos implican una “reforma tributaria encubierta” y advierte que entre el primer
semestre de 2022 y hasta el mismo período de este año se aumentó el avalúo fiscal en un 68%. 

II SEMESTRE
El SII deberá informar en las

próximas semanas la tercera y
cuarta cuota de contribuciones. 

La industria de eventos recuerda que pasó durante los años 2019, 2020 y 2021 por fuertes restricciones de
funcionamiento, a lo que se suma ahora los pagos del impuesto territorial.
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“Una guerra de conflictos de
interés brutal”. Así describe, fuera
de micrófono, un alto ejecutivo de
la industria financiera la presión
que se está instalando sobre la Su-
perintendencia de Pensiones, en
la búsqueda de establecer los ben-
chmarks o parametros que debe-
rán seguir las AFP para los fondos
generacionales con la reforma. Es
que, al aprobar las carteras de in-
versiones de referencia que debe-
rán seguir las administradoras y
que definirán sus “premios y cas-
tigos”, varios pueden salir ganan-
do, o perdiendo.

“Los fondos de activos alter-
nativos, los de Scalex de venture
capital, los de smallcap, todos van
a hacer lobby en la superinten-
dencia y proponer sus propios
benchmarks”, agrega el ejecutivo.
Esto, ante un aspecto de la refor-
ma que está haciendo temblar a
algunos actores del mercado lo-
cal: el peso que tendrá cada una
de las clases de activo en los índi-
ces referenciales de los denomi-
nados “fondos generacionales”
de las AFP.

A c t u a l m e n t e , l o s U S $
208.576 millones administrados
por las AFP están distribuidos
en un 38% en bonos, 29% en fon-
dos y 15% en ETF. Los cambios

que delineen los benchmark po-
drían remover al mercado.

Y dado que los índices de refe-
rencia marcarán el garrote y la
zanahoria para las AFP (premios
y castigos en caso de desvío en
uno u otro sentido), varios creen
que estas también buscarán in-
fluir en la superintendencia. “Es
bastante esperable que los acto-
res quieran incidir”, reconoce
Soledad Hormazábal, investiga-
dora de Horizontal. “El tema es
que el regulador se los permita”.

“Sería una aberración que el
propio delegado defina sus me-
tas y por ende decida sus pro-
pios premios”, dice Salvador
Valdés, académico de la UAI. 

Es que la presión advertida se
enfrenta a una doble obligación
por parte del regulador: impul-
sar las debilitadas rentabilidades
del sistema sin poner en riesgo
las jubilaciones de los chilenos.

Con la reforma previsional,
“cada una de estas carteras debe
estar diseñada para financiar

pensiones suficientes, acotando
los riesgos involucrados a nive-
les prudentes”, dice Pablo Cas-
tañeda, académico de la UAI. La
clave: mayor inversión en acti-
vos de riesgo al iniciar el ciclo de
ahorro, para después buscar re-
fugios con la edad.

Y se estrenará un nuevo es-
quema de competencia. “Si la
gestión agrega valor, las AFP se
encontrarán por sobre un ben-
chmark de referencia ante un
mismo nivel de riesgo asumi-
do”, dice José Luis Ruiz, acadé-
mico de la U. de Chile.

La deuda de 
la rentabilidad

Así, los nuevos lineamientos
serán claves “porque superar
ese benchmark se convertiría en
el principal incentivo para las
administradoras al construir sus
carteras”, dice Fernando Suárez,
senior portfolio manager de Fin-
tual. “Actualmente, aunque no

existe un benchmark explícito, el
mandato de rentabilidad míni-
ma ha llevado a que las AFP
adopten estrategias muy simila-
res, lo que se traduce en menores
rentabilidades absolutas y poca
diferenciación en el desempe-
ño”, agrega.

De hecho, las
rentabilidades
de las AFP no
han alcanzado
los rendimien-
tos que se esperaría, según algu-
nos estudios. Un paper de los
académicos Fernando López y
Eduardo Walker, publicado en
una revista especializada de la
U. de Cambridge en 2019, es uno
de ellos.

Su investigación evidenció
que, al comparar el rendimiento
de los fondos de pensiones con
benchmarks vinculados a cada
multifondo, las AFP no superan

consistentemente el rendimien-
to de índices pasivos de referen-
cia —los que son mucho más ba-
ratos— ajustados por riesgo. 

Suárez, de Fintual, asegura
que “el fondo A en los últimos
20 años tuvo una rentabilidad

a n u a l d e
U F + 4 , 7 % ,
mientras que el
mercado alcan-
zó UF+5,7%”,
y añade que es-

tos datos no consideran comisio-
nes.

En lo que viene, “se puede es-
perar que los fondos de pensiones
obtengan mejor rentabilidad rela-
tiva al retorno de los benchmarks
que la que obtendrían si no se les
impusieran metas”, dice Valdés,
de la UAI. “Y aun mejores que las
rentabilidades relativas que ha-
bría si se permitiera a los delega-
dos (a las AFP) elegir ellos mis-

mos sus propias metas”, aclara.
En esa búsqueda, algunos ac-

tores del mercado local pueden
salir mal parados. Dado que una
consultora externa, es decir,
Mercer, fue la que ganó la licita-
ción para definir las carteras de
referencia, “los fondos locales es-
tán temerosos de que, dado el pe-
so que tiene renta variable Chile
en los índices MSCI, es probable
que se recomiende una posición
menor para las acciones locales”,
dice Felipe Alarcón, economista
de EuroAmerica.

Una construcción que contem-
pla un delicado equilibrio. Nata-
lia Aránguiz, gerente de estudios
de Aurea Group, asegura que no
se debe evaluar solo la rentabili-
dad. “El riesgo y la diversifica-
ción son igualmente cruciales”,
sostiene. Es que, “en los fondos
de pensiones, la seguridad de los
dineros es prioritaria”.

Otro efecto de la reforma de pensiones: 

Por qué los nuevos parámetros
de las AFP hacen temblar al
mercado financiero chileno

Las carteras de referencia para los
futuros fondos generacionales que
deberá aprobar la Superintendencia de
Pensiones tienen nerviosos a una serie de
agentes de la industria. 

CAMILO CASTELLANOS

Actualmente, los US$ 208.576 millones administrados por las AFP están distribuidos en un 38% en bonos, 29% en
fondos y 15% en ETF. 
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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