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Reforma previsional recuperarfa mercado de capitales tras retiros de fondos:

Tasas de créditos hipotecarios volverian a
nivel preestallido recién en 10 afios mds

A medida que complete el aumento de la
cotizacidn a cuentas individuales, se
alcanzarian tasas cercanas al 2%.

J.P. PALACIOS

Los tres retiros de fondos pre-
visionales no solo influyeron en
una mayor inflacién en la econo-
mia chilena. Al rescatarse US$
50 mil millones, también se res-
té profundidad al mercado de
capitales, lo que termind restrin-
giendo el acceso al crédito y en-
careciendo las tasas de interés.

Ese efecto financiero de pri-
mer orden todavia se sigue sin-
tiendo, con tasas que de acuerdo
al Banco Central a finales de sep-
tiembre se situaban en un pro-
medio de 4,16%.

La implementacién de la refor-
ma previsional genera un espacio
de optimismo para la recupera-
cién del mercado de los hipoteca-
rios, con los 4,5 puntos de cotiza-
cién que irdn directo a capitaliza-
cién individual. Sin embargo, de-
bido al ingreso paulatino de esos
recursos al mercado financiero, el
impacto directo en la reduccién de

las tasas serd lento, volviendo a ni-
veles preestallido, de octubre de
2019, recién en unos 10 afios mds.

De acuerdo a un estudio del
economista y consultor, Juan
Angel San Martin, hacia la pré-
xima década —es decir, entre los
afos 2035 y 2037— los tipos de
interés de los préstamos para la
vivienda volverfan a situarse li-
geramente sobre 2%. El experto
advierte que esto tiltimo estd su-
jeto,ademds, a mayor crecimien-
to del PIB y formalidad laboral.

Niveles previos

Elandlisis de San Martin deta-
lla que previo a 2020, los activos
de los fondos de pensiones re-
presentaban cerca de un 83% del
PIB, lo que fortalecfa la profun-
didad del mercado de capitales y
las fuentes de financiamiento de
los créditos. Explica que ese en-
torno favorecié un marcado des-
censo de las tasas de interés: la
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tasa hipotecaria se ubicé bajo el
2%, mientras que las tasas largas
en UF se situaban ligeramente
sobre 0%.

Recuerda que entre 2012 y
2019, los activos de los fondos de
pensiones aumentaron de 58% a

83% del PIB, explicando en tor-
no a 150 puntos base la caida de
la tasa de interés de los créditos
hipotecarios, que descendié des-
de 4,4% a menos de 2% en ese
periodo. “La evidencia empirica
apunta que cerca de un 74% de
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la varianza de la tasa hipotecaria
es explicada por la varianza de
los activos de los fondos de pen-
siones”, sefiala.

No obstante, el especialista
calculé que la menor profundi-
dad del mercado de capitales, la

menor disponibilidad de finan-
ciamiento, la reduccién de la du-
racién de los activos de los fon-
dos de pensiones y la mayor in-
certidumbre politica, como con-
secuencia de los retiros parciales
de fondos previsionales, incre-
mentaron las tasas de interés de
los créditos hipotecarios en tor-
no a 180 puntos base.

Efecto de la reforma

El experto estima que un au-
mento de 10 puntos porcentuales
enlos activos de los fondos de pen-
siones reduce la tasa de interés hi-
potecaria en torno a 60 puntos ba-
se durante el primer afio (ver grafi-
co0). En esta linea, un aumento de
30 puntos porcentuales en los acti-
vosdelas AFP, por sobre el escena-
rio sin reforma, reducirfa la tasa de
interés de los créditos hipotecarios
en torno a 188 puntos base, supo-
niendo la misma estrategia de in-
versién de las AFP.

También calcula que durante
los préximos 10 afios, los activos
de los fondos de pensiones re-
presentarfan en torno a 99,8%
del PIB, cerca de 24 puntos por-
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Disminucion
de tasas hipotecarias

centuales mds que en un escena-
rio sin reforma. Esta diferencia
se ampliard a 30 puntos porcen-
tuales en los afios siguientes.
Ante ese escenario, hacia fines
de la préxima década, las tasas
de interés de los créditos hipote-
carios volverfan a situarse cerca
del 2%. “La caida de la tasa hipo-
tecaria en torno a 2% se darfa du-
rante los préximos 10 a 12 afios,
es decir, entre 2035 y 2037”,
precisa San Martin.

Alarcén coincide en que la re-
cuperacién de bajas tasas de in-
terés serd gradual.

“Como hemos estado medio
zamarreados, va a ser lento ese
proceso, no lo veo rdpido. Los
retiros de fondos de pensiones
golpearon el mercado de capita-
les. Para tener tasas de interés
parecidas a las que tuvimos en el
pasado, el ajuste se va a demorar
y el Banco Central lo va a seguir
atento”, dice.

El académico de la Universi-

dad del Desarrollo

Anade que este
descenso proyecta-
do durante los pré-
ximos afios estard

En agosto subié en un
1% con cargo al

(UDD) Klaus
Schmidt-Hebbel
también ha indica-
do que “de a poqui-

condicionado, en empleador la cotizacion. tito, a medida que

buena medida, por
la estrategia de in-
versién de las AFP.

“Se espera que la
transicién desde el esquema de
multifondos hacia los fondos
generacionales se implemente
con amplitud y flexibilidad
adecuada, de modo que favo-
rezca un mayor apetito por ins-
trumentos financieros locales
de largo plazo, fortaleciendo
asfla profundidad del mercado
de capitales y el financiamiento
de largo plazo”, explica.

Gradualidad

El economista y docente de la
FEN delaU. de Chile Alejandro

Ese proceso culminara
en 2033.

e algtin efecto”, la re-

se van acumulando
mds fondos, tiene

forma previsional.

Un informe publicado por
Renta4 sefal6 que el incremen-
to de fondos a las cuentas indi-
viduales implicaria flujos de
mds de US$ 300 millones que
podrian ir al mercado de capi-
tales. “Se consolida el sistema
de AFP, y enrégimen, la cotiza-
cién individual va a aumentar
en 4,5%, lo que implica que, si
hoy con un 10% de cotizacién
se aportan mensualmente US$
700 millones al sistema, con un
4,5% adicional se sumardn
aportes mensuales por US$ 315
millones”, indican.



