
En 2025, nadie quería saber
de depósitos a plazo. Los fon-
dos de renta fija rentaban hasta
9% y el IPSA acumuló un avan-
ce de 56%. Pero en cuestión de
semanas, el escenario cambió:
los fondos accionarios chilenos
perdieron 6,45% en febrero y
la tasa de 0,41% mensual que
ofrecen hoy los mejores DAP
ya no parece tan insignificante.

“ S i r v e n
como refu-
gio mientras
pasa la tor-
menta. Ga-
nas relativa-
mente poco, pero con bajo ries-
go”, apunta Felipe Alarcón,
economista jefe de EuroAme-
rica. Milenko Mitrovic, CIO de
Octogone, lo dice con más pre-
cisión: “Prefiero estar más cor-
to en la curva nominal”.

Dos factores refuerzan el ar-
gumento. Por un lado, los ve-
hículos de deuda de corto pla-
zo superan en retorno bruto a
los DAP, pero las comisiones
acortan la diferencia. Y el mer-
cado descuenta que la TPM ce-
rrará el año en torno a 4,87%,
por sobre el 4,5% actual. “Los
DAP sufren mucho menos que
un bono por efecto de dura-
ción”, explica Alarcón en refe-
rencia a un mercado de renta
fija que cae cuando las tasas de
mercado suben. “Un depósito
a 30 días, al vencer, lo puedes
renovar inmediatamente a una

tasa que incorpore el efecto del
alza de la TPM”.

Lo claro es que el peso del di-
nero quieto sigue siendo nota-
ble: a febrero de 2026, los DAP
acumulaban $28.976 miles de
millones en el sistema. “Hoy
prefiero un DAP antes que un
bono”, plantea Alejandro Ru-
binstein, asesor de banca de in-
versión en EE.UU., quien deja-
ría el instrumento a 180 días.
Gonzalo Reyes, socio de Aba-

qus, coincide:
“En momen-
tos de aumen-
to en el riesgo,
los instrumen-
tos más con-

servadores ganan protagonis-
mo”.

Con todo, los bonos en UF de
corto plazo también disputan
el protagonismo del universo
conservador. “Los claros bene-
ficiados del shock inflacionario
son los bonos en UF de corto
plazo”, señala Reyes. Mitrovic
concuerda: “Hoy prefiero un
bono a corto plazo en UF”, y
añade que el Central podría no
actuar de inmediato: “Este
shock en los combustibles pue-
de ser transitorio”.

Alarcón, por su parte, tiene
una advertencia final: “Posterior
al impacto inflacionario inicial,
puede venir un período recesivo
que lleve a los bancos a bajar ta-
sas”. En ese momento, dice, “los
inversionistas deberán tratar de
anticipar ese movimiento y vol-
ver a alargar duración”.

Ante cambio de escenario:

Por qué los depósitos
a plazo podrían 
volver a reinar

La turbulencia global reactivaría el
atractivo de los instrumentos de corto
plazo, con una eventual alza de la TPM
como potencial catalizador.

JEAN PIERRE VILLARROEL

Los bonos en UF de corto plazo también disputan el protagonismo.
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Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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Entre 2013 y 2019, el mercado
de créditos hipotecarios para la
vivienda se mantuvo en torno a
las 100 mil a 115 mil operaciones
anuales. En 2020, alcanzó su peak
con cerca de 136 mil colocacio-
nes, impulsado por tasas bajas y
alta liquidez. 

Pero desde 2022, el escenario
cambió. La inflación, alzas de ta-
sas y precios de viviendas más
elevados llevaron los flujos muy
por debajo de las 100 mil opera-
ciones (ver infografía).

Durante 2025 se otorgaron
61.575 créditos hipotecarios ban-
carios, una baja del 14% anual, se-
gún estadísticas elaboradas por
Tinsa byAccumin sobre la base
de datos de la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF). 

En enero, en tanto, el flujo de
hipotecarios se derrumbó 40%
anual a 3.574 operaciones.

Las razones

Felipe García, director Cono
Sur de Tinsa byAccumin, sostu-
vo que si bien el subsidio a la tasa
para viviendas de hasta 4.000
UF inyectó dinamismo, su efecto
fue acotado. Indicó que el benefi-
cio “redistribuyó la demanda”, lo
que generó un avance de las ad-
quisiciones de propiedades nue-
vas —de entrega inmediata— y
redujo las ventas de usadas. 

La Asociación de Bancos e Ins-
tituciones Financieras (ABIF) se-
ñaló que “la caída en el número
de créditos hipotecarios es con-
sistente con un mercado que vie-
ne mostrando un bajo dinamis-
mo desde hace varios años”. Re-
cordó que en 2025, la cartera hi-
potecaria creció solo 1,3% real,
por debajo de las alzas de entre
6% y 10% de la década pasada. 

La ABIF añadió que esa merma
“responde a factores estructura-
les y macroeconómicos. Desde
inicios de 2020 a la fecha, el pre-
cio de la vivienda ha crecido 1,4
veces más de lo que aumentó el
ingreso, lo que sin duda ha ten-
sionado la demanda de los hoga-
res por financiamiento hipoteca-
rio. Se suma un incremento en las
tasas reales de largo plazo, expli-
cada por cambios en el escenario
externo y un deterioro del merca-
do de capitales local”.

Para Alfredo Echavarría, pre-
sidente de la Cámara Chilena de
la Construcción (CChC), la baja
en la entrega de créditos hipote-
carios obedece, principalmente, a
“un escenario económico que se
ha ido debilitando en los últimos
años. Chile ha registrado un cre-
cimiento promedio cercano al
1,9%, muy por debajo de su po-
tencial, lo que ha impactado di-
rectamente en la capacidad de las
personas para acceder a financia-
miento”. Agregó que “a esto se
suman condiciones financieras
más exigentes, mayores tasas de
interés en períodos recientes y un
contexto de mayor incertidum-
bre, que ha afectado tanto la con-
fianza de los hogares como las
decisiones de inversión”. 

En cuanto a la tasa de interés
promedio para la vivienda, si
bien ha bajado en el último año y
a febrero de 2026 estaba en 4,11%,
dista del 2% a 2,5% que general-
mente se observó entre fines de
2019 y mediados de 2021. En tan-

to, el Índice Real de Precios de Vi-
viendas que elabora la CChC re-
vela un alza de 18,5% entre enero
de 2020 y diciembre de 2025. 

Temores y medidas

El impacto de la guerra en Me-
dio Oriente y del incremento de
los precios de los combustibles
sobre la inflación —y la UF—
preocupa a la industria inmobi-
liaria, por los efectos de esto en el
comportamiento de los hipoteca-
rios. El Banco Central acaba ele-
var la proyección de inflación a
4% para 2026, desde el 3,2% pre-
visto en diciembre. A la vez, re-
dujo en 0,5 puntos porcentuales
la estimación de crecimiento eco-
nómico, a entre 1,5% y 2,5%.

“Un aumento en la inflación,
impulsado entre otros factores
por el alza de los combustibles, se
traduciría directamente en un
mayor valor de la UF, lo que im-
pacta tanto en los precios de las
viviendas como en los dividen-

dos, elevando el costo nominal
de ambos”, afirmó García. 

Echavarría admitió que “el es-
cenario sigue siendo desafiante.
La actual tensión internacional
por la guerra en Medio Oriente y
la consecuente alza en los precios
de los combustibles tienen efec-
tos transversales en la economía,
presionando los costos, la infla-
ción y, en consecuencia, las con-
diciones de acceso al crédito”.

Por ello, el timonel de la CChC
estimó que para reactivar el mer-
cado inmobiliario es clave avan-
zar en medidas como la exten-
sión y perfeccionamiento del
subsidio a la tasa, a la vez que
destacó los anuncios del Gobier-
no sobre suspensión del IVA a la
viviendas y ampliar el DFL2. 

Slaven Razmilic, director eje-
cutivo de la Asociación de Desa-
rrolladores Inmobiliarios (ADI),
afirmó que “el enfoque que ha
planteado el gobierno entrante es
correcto en cuanto a que se deben
tomar medidas de corto plazo
que impulsen la demanda y per-
mitan dar salida al stock existente,
pero también debemos buscar
formas de contener los costos de
desarrollo y hacer que la vivien-
da sea más asequible hacia ade-
lante. Lo segundo exige mejorar
la productividad, racionalizar
normativas y contar una regula-
ción urbana que permita aprove-
char mejor el suelo”. 

Para la ABIF es relevante re-
vertir la tendencia “en la cual el
valor de la vivienda crece a un rit-
mo más alto que el ingreso de los
hogares”. 

Colocaciones bajaron 14% en 2025 y partieron este año con merma de 40%:

Créditos hipotecarios caen
fuerte y crece inquietud por
costo de vivienda e inflación 

Efectos de la guerra en Medio Oriente y del alza de los precios de los combustibles
sobre la economía encienden alertas sobre los impactos en el acceso al financiamiento. 
MARCO GUTIÉRREZ V. 

Algunos actores del rubro inmobiliario ven con
inquietud que a contar de este 1 de abril de
2026 entre en vigencia la Ley N° 21.680, que
crea el Registro de Deuda Consolidada bajo la
supervisión de la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF). Explican que a partir de esta
fecha, comenzarán a incorporarse al registro las
diversas obligaciones financieras –comerciales,
automotrices, hipotecarias, tarjetas de crédito,
entre otras- de las personas naturales. 

Afirman que la ampliación del universo de
información generará un ajuste en los modelos
de riesgo de las instituciones financieras. Esto
podría traducirse en mayores restricciones

crediticias. 
Para Rodrigo González, gerente general de

Ingevec, el inicio de este registro “se suma a la
incertidumbre asociada a la eventual eliminación
del IVA en el sector inmobiliario. En conjunto,
estos factores podrían entrabar en el corto plazo
la obtención de créditos hipotecarios, especial-
mente en segmentos de ingresos medios, afec-
tando directamente la demanda y el ritmo de
ventas de la industria. En este contexto, cree-
mos importante que los bancos ajusten oportu-
namente sus modelos de evaluación de riesgo y
que exista algún apoyo del Estado, a través del
fortalecimiento de mecanismos como el Fogaes”. 
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