
La estabilidad del sistema fi-
nanciero conlleva un trade-off de
liquidez para los hogares. Según
un estudio elaborado por la U. de
los Andes, UAI y CMF, la nor-
mativa prudencial de 2014, al
elevar las provisiones 13 veces
para créditos hipotecarios con al-
to porcentaje de financiamiento,
logró reducir su emisión en un
tercio. 

Sin embargo, esta restricción
forzó a los compradores a liqui-
dar gran parte de sus ahorros pa-
ra cubrir el pie inicial de los crédi-
tos hipotecarios.

Resguardo después de
la crisis subprime

La exigencia de este colateral
para los bancos existe desde el 30
de diciembre de 2014 con la pu-
blicación de la Circular N° 3.573
de la entonces Superintendencia
de Bancos e Instituciones Finan-
cieras (SBIF). Mauricio Larraín,
académico de la U. de los Andes y
coautor del estudio, explica que
se buscó evitar el escenario de
EE.UU., donde se prestaba el
100% a personas sin ahorros. “Es
una situación muy frágil porque
se toma una deuda gigantesca re-
lativa al ingreso”, detalla. El aca-
démico sostiene que “algunos
países fueron directos y prohibie-
ron que los bancos originaran cré-
ditos hipotecarios a las personas
que ponían menos del veinte por
ciento. Eran unas regulaciones
muy estrictas”. Por lo tanto, “en el
caso de Chile, un par de años des-
pués de la crisis subprime, se fue
en esta dirección” explica.

Para Alejandro Alarcón, exge-
rente general de la Asociación de
Bancos y académico de la FEN U.
Chile, esta fue “una medida ex-
cesiva que terminó perjudican-
do a los clientes”. 

Alarcón señala que “en mi ex-
periencia, nunca hubo proble-
mas fundamentales en el merca-
do hipotecario chileno; estaba

sano (...). No quiero decir que la
autoridad no tenga la obligación
de entrar con medidas restricti-
vas, pero creo que en este caso
hubo una sobre reacción”.

Dificultad para reunir
el monto del pie

Según Larraín, las familias
chilenas no compraron vivien-
das más baratas; mantuvieron
su estándar recurriendo a la li-
quidación de acti-
vos. El investiga-
dor detalla que los
compradores li-
quidaron el 50%
de sus depósitos a
plazo. “Los hoga-
res sacaron ese
‘colchoncito’ que
tienen para emer-
gencias”, explica.

Daniela Salazar, gerente comer-
cial de tasaciones de Colliers, pone
cifras a esta barrera: “Hoy, con
exigencias de pie cercanas al 20%,
una familia de clase media necesi-

ta entre 4 y 6 años adicionales de
ahorro para reunir ese monto”.
Salazar añade que el factor clave
hoy es la capacidad de ahorro más
que la tasa. “El desafío está en que
los ingresos permitan generar
ahorro suficiente sin comprome-
ter completamente la estabilidad
financiera de los hogares”, dice.

Erwin Hansen, académico
de la FEN U. de Chile, añade
que el consumidor encontró
un loop para no quedar fuera

del mercado. 
“El espíritu de

la ley estaba bien,
pero se ignoró que
el cliente optaría
por liquidar aho-
rros clave o buscar
mercados parale-
los”, señala Han-
sen.

Esta adaptación
también se ve en la oferta. Desde
Colliers indican que incentivos
como el “bono pie” o pagos en
cuotas, que eran medidas margi-
nales antes de 2014, hoy son ha-

bituales para viabilizar la com-
pra. “Existe una tendencia clara
a desarrollar departamentos de
menor superficie para contener
el precio total y reducir el monto
del pie exigido”, explica Salazar,
quien ve en esto una respuesta al
marco crediticio más que un
cambio en las preferencias de los
compradores.

Según el estudio, al quedar-
se sin ahorros, la probabilidad
de morosidad en 30 días subió
un 17%. “Sustituyeron un acti-
vo muy líquido por uno muy
ilíquido, una casa. Si pierden
el trabajo, el dividendo es lo
primero que no pueden pa-
gar”, advierte Larraín. 

Por su parte, Alarcón asegu-
ra que con esta medida “se
quiso salvaguardar la respon-
sabilidad de la autoridad con
medidas duras que termina-
ron perjudicando la capacidad
de financiar la vivienda".

Acceso a la vivienda

La investigación destaca
que actualmente la medida
generó una barrera en el acce-
so a la vivienda.

Salazar de Colliers señala
que se observan mayores de-
sistimientos en la etapa final
cuando los compradores “lle-
gan sin margen financiero
tras destinar todos sus aho-
rros al pie”.

Ante esta situación, los ex-
pertos coinciden en que la re-
gulación requiere una revi-
sión periódica tras su imple-
mentación. 

“No basta con hacer la re-
gulación y después olvidarse.
Hay que volver a analizarla,
hacerle seguimiento; análisis
de impacto ex post. Es muy
importante que se haga en
cualquier política pública.”,
afirma Larraín. 

Por su parte, Hansen indica
que “ex post podemos decir:
buen espíritu, pero hay que
mejorar la implementación”.

A casi 12 años del fin al financiamiento del 100% para créditos hipotecarios:

Cómo la norma que “mató” el pie
cero fragilizó el ahorro familiar

Expertos señalan que si bien ayudó a bajar el riesgo sistémico del país, obligó a las
personas a liquidar otros ahorros para cubrir el pie inicial para sus propiedades.
MAX COBO

Mauricio Larraín, académico de
la U. de los Andes.
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Alejandro Alarcón, académico de
la FEN U.Chile.
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ALTERNATIVAS
Uno de los efectos de la

norma ha sido la
aparición del “bono pie”
o su pago en cuotas en

las compras de
viviendas. 

El “primer tiempo” de la tem-
porada de resultados del IPSA
ya está aquí y es hora de hacer
cuentas. De 14 compañías del se-
lectivo que han reportado sus ci-
fras del cuarto trimestre, diez
anotan alzas en utilidades, fren-
te a cuatro bajas. 

Y, hasta ahora, las firmas IPSA
acumulan ganancias por $1,9 bi-
llones (de esos billones de doce
ceros), lo que implica un salto de
30% en doce meses. En tanto, el
Ebitda conjun-
to registra un
leve avance de
0,6%, hasta los
$2,6 billones,
mientras que
los ingresos ca-
en 3,7%, hasta los $16,99 billo-
nes.

Entre los reportes, destaca La-
tam Airlines, que reportó ga-
nancias por $441.274 millones
en el cuarto trimestre, con un
salto de 64% en doce meses.

Le sigue Cencosud, con una
última línea de $134.726 millo-
nes, multiplicando por ocho ve-
ces las ganancias de igual tri-
mestre de 2024. Con todo, re-
portó una caída de 7% en Ebitda,
hasta los $433.909 millones,

junto con una baja de 8% en in-
gresos, hasta los $4,43 billones.

Luego viene Entel, con utili-
dades por $119.128 millones en el
cuarto trimestre, un llamativo
avance frente a los $2.818 millo-
nes reportados en igual lapso de
2024. 

Y en el sector bancario, Bci li-
deró los avances. Entre octubre y
diciembre, el banco de la familia
Yarur ganó $228.864 millones,
avanzando 34% en doce meses.
Le siguió Itaú Chile, con ganan-
cias por $108.648 millones (alza

de 21% anual).
En el caso de

las forestales,
destacó Empre-
sas CMPC, con
un resultado fi-
nal de $33.937

millones, triplicando lo informa-
do un año atrás. Sin embargo, su
Ebitda cayó 28%.

Retrocesos

En la otra vereda, las firmas
bancarias Santander y Banco de
Chile han registrado un retroce-
so de 8% y 11% en sus ganancias,
respectivamente. Entre las em-
presas del IPSA, Colbún tam-
bién marcó una disminución en
sus ganancias de 46%.

Al cuarto trimestre de 2025:

Cómo va la temporada
de resultados de las
empresas del IPSA

Diez de las 14 firmas del selectivo que
han divulgado sus cifras financieras
anotan avances en utilidades.

PABLO GUTIÉRREZ Y ELIZABETH JIMÉNEZ

Las firmas IPSA que han reportado acumulan ganancias por $1,9 billones,
lo que implica un salto de 30% en doce meses
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La incertidumbre económica
escaló en enero por un temor a lo
que suceda en el escenario inter-
nacional. 

Si bien los miedos en torno a
las represalias arancelarias entre
Estados Unidos (EE.UU.) y otros
grandes bloques económicos co-
mo China y Europa se habían
ido apaciguando, la irrupción de
EE.UU. en Venezuela reavivó
los temores por los riesgos geo-
políticos.

Así lo reveló el Índice de In-
certidumbre Económica (Iec),
que elabora Clapes UC. En su
medición de enero, el indicador
llegó a su nivel más alto en siete
meses, desde mayo de 2025. 

En el primer mes del año, el in-
dicador marcó un incremento de
15% respecto de diciembre, pa-
sando de 256 puntos a 296. En
términos interanuales, el indica-
dor aumentó 21%. Pese al alto ni-
vel del índice, la cifra aún dista
del máximo alcanzado en abril
de 2025, de 520 puntos, tras el
anuncio arancelario del manda-
tario Donald Trump.

“El repunte de la incertidum-
bre registrado en enero está
fuertemente influenciado por el
complejo escenario internacio-
nal. Si bien el balance de 2025
superó las expectativas iniciales
—pese a las tensiones derivadas
de los anuncios arancelarios de
Estados Unidos en abril y los
riesgos geopolíticos—, el pano-
rama cambió hacia el cierre del
período”, dice Felipe Larraín, di-
rector de Clapes UC. Agrega que
“la reciente irrupción de EE.UU.
en Venezuela ha alterado signi-
ficativamente las expectativas,
impactando tanto en el tramo fi-
nal del año pasado como al inicio
del presente ejercicio”.

El índice de incertidumbre se
construye a partir del conteo de
artículos de prensa (escrita) que
cumplen con contener las pala-
bras “incierto” o “incertidum-
bre”, en conjunto con cualquier
palabra relacionada con econo-
mía.

Las fuentes de
incertidumbre

En ese sentido, las palabras
más mencionadas son “gobier-
no”, con un 52,6% de menciones
en los artículos considerados en
el índice, “presidente” (45,9%) y
“Venezuela” (19,3%), en un con-

texto en que las principales
fuentes de incertidumbre son
factores políticos y económicos
de carácter externo.

En el escenario económico lo-
cal, predomina la preocupación
respecto de la evolución de las
perspectivas de crecimiento eco-

nómico de Chile, de inversión y
del precio del cobre. 

Así, la palabra crecimiento es
la más mencionada, con 43,5%
de aparición en los artículos,
mientras que el término “inver-
sión” se incluye en 48,3% de los
artículos, y “cobre” aparece en el
21,2% de las notas de prensa.

Los desafíos de cara a
marzo

Respecto a las expectativas
de corto plazo, Larraín cree
que el desafío para el gobierno
entrante será restablecer la
competitividad del país, en
medio del escenario de incerti-
dumbre que reflejó la reciente
medición del Iec.

“Tanto el flujo de inversión
como la volatilidad en el precio

del cobre emergieron en enero
como factores de incertidum-
bre, pese al repunte que mos-
traron en 2025”, dice Larraín. 

Asimismo, el exministro de
Hacienda indicó que “los gran-
des desafíos que se vienen a
partir de marzo son restablecer
la competitividad del país co-
mo un polo atractivo para el ca-
pital extranjero y optimizar el
impacto de los excedentes del
cobre en las finanzas públi-
cas”, señaló.

Tal como muestra el Iec, las
principales fuentes de incerti-
dumbre provienen de fuentes
externas. 

“Hoy las condiciones están
dadas para disminuir las fuentes
de incertidumbre internas, pero
dependerá estrictamente de la
capacidad del nuevo Ejecutivo

para traducir las políticas de es-
tímulo en una aceleración tangi-
ble y sostenible de la actividad
económica”, asegura Larraín.

Por otra parte, estima que el
próximo gobierno podría lograr
un mayor crecimiento de la eco-
nomía en 2026. 

“Si las condiciones externas re-
sultan propicias y se logra inyec-
tar el dinamismo previsto con la
gestión del nuevo ministro de Ha-
cienda, Jorge Quiroz, la proyec-
ción de crecimiento para este año
—situada entre un 2% y un 3%—
no solo es factible, sino que pre-
senta un claro sesgo al alza”, ase-
vera. En ese sentido, indica que un
“escenario favorable que podría
traspasarse para 2027 cuando las
expectativas de crecimiento vuel-
ven a anclarse al incómodo 2%”,
afirma el exsecretario de Estado.

Reavivó los temores por riesgos geopolíticos:

Incertidumbre económica alcanza 
su mayor nivel en siete meses 
tras irrupción en Venezuela

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

En el plano local, lo que más influye en la incerteza es la evolución del crecimiento de Chile, de la inversión
y el precio del cobre. 

Felipe Larraín, director de ClapesUC.

‘‘El repunte de la incertidumbre registrado en enero está fuertemente
influenciado por el complejo escenario internacional (...). La reciente
irrupción de EE.UU. en Venezuela ha alterado significativamente las
expectativas”.

‘‘Hoy las condiciones están dadas para disminuir las fuentes de
incertidumbre internas, pero dependerá estrictamente de la capacidad del
nuevo Ejecutivo para traducir las políticas de estímulo en una aceleración
tangible y sostenible de la actividad económica”. 
.....................................................................................................................................................................................................

FELIPE LARRAÍN
DIRECTOR DE CLAPES UC
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