
Por qué el nuevo subsidio hipotecario resuelve un problema de ayer

El proyecto que amplía cupos y tope de precio promete descomprimir el stock de viviendas, pero deja abierta una pregunta 

sobre lo que viene después. 

El stock de viviendas en oferta ronda las 104 mil unidades a nivel nacional, una cifra que no se mueve hace un año, según la 

Cámara Chilena de la Construcción (CChC). Ante ese estancamiento, el sector inmobiliario pidió ampliar los cupos del subsidio a 

la tasa hipotecaria, y el Gobierno respondió: esta semana, Hacienda ingresó un proyecto de ley que eleva el beneficio de 50.000 

a 80.000 cupos, y el tope de las viviendas elegibles de 4.000 a 6.000 UF.La medida ataca el problema más urgente, que es 

liquidar el stock ya construido. Pero para Guillermo Rebolledo, académico del Departamento de Control de Gestión y Sistemas 

de Información de la FEN U. de Chile, ahí termina su alcance. "Sin duda esto puede ayudar a resolver el stock antiguo", dice, pero 

una vez liquidado ese inventario, "la única alternativa es volver a construir, y ahí las tasas ya no estarán subsidiadas: el 

endeudamiento dependerá del ingreso de las personas naturales". En otras palabras, la medida ayuda a descomprimir el stock 

actual, pero no garantiza que el ciclo de construcción se reactive al mismo tiempo.El proyecto, ingresado por el Ministerio de 

Hacienda, también extiende la vigencia del programa por 12 meses, hasta el 31 de mayo de 2028, con garantía estatal Fogaes. 

De no aprobarse, el programa actual se agotaría en septiembre próximo.La urgencia detrás del proyecto tiene un correlato en 

las cifras. Las solicitudes con aprobación comercial de algún banco ya suman 51.551, según datos de la Asociación de Bancos e 

Instituciones Financieras (Abif) citados por El Mercurio, mientras 32.557 permanecen en evaluación y 28.589 han sido cursadas 

efectivamente hasta el 17 de julio. El mercado calcula que, al ritmo actual, quedan entre dos y tres meses de cupos 

disponibles.Para Rebolledo, el diagnóstico sobre quién se beneficia de la medida es más específico que el de "reactivar el 

sector". "El beneficiario de esta medida serán las inmobiliarias que están con sobrestock, los inversionistas —personas naturales 

que tengan dinero ahorrado— y los bancos, que van a poder colocar mayor crédito con una tasa subsidiada. Pero no creo que 

eso vaya a reactivar el sector", sostiene.No todo el mercado comparte esa lectura. "Es una medida que va en la dirección 

correcta, tanto para solucionar el problema del déficit de vivienda como para reactivar el empleo y la economía", dice Gabriel 

Valenzuela, académico de la Escuela de Negocios UAI. Valenzuela cree que el subsidio debería ir más lejos: "Las autoridades 

deberían profundizar este subsidio, por ejemplo, aumentando el tope máximo de precio a 6.000 u 8.000 UF con el fin de lograr 

una verdadera reactivación de la economía".Aldo Morales, subgerente de Estudios Renta Variable en BICE Inversiones, aporta un 

dato que respalda el optimismo de Valenzuela: la velocidad de ventas, medida en meses hasta agotar stock, bajó de 40,9 meses 

en febrero de 2025 a 27,0 meses al cierre de ese año. "El agotamiento del stock podría impulsar la inversión en nuevos 

proyectos inmobiliarios", dice Morales. Es la misma lógica que anticipa Rebolledo, aunque con una lectura distinta sobre qué tan 

automático es ese salto de liquidar stock a construir de nuevo.QUIÉN QUEDA EXPUESTOSi los cupos se agotan antes de que el 

Congreso tramite la ampliación, el impacto no será parejo. "Su término hará que la demanda por nuevas propiedades vuelva a 

disminuir, especialmente en el rango de viviendas con valor menor a 4.000 UF", advierte Valenzuela. En la misma línea, Morales 

apunta que el efecto "podría tener impacto en algunas empresas más expuestas al segmento inmobiliario bajo UF 4.000".José 

Miguel Simian, director del Centro de Estudios Inmobiliarios de la Escuela de Negocios ESE U. Andes, es más categórico sobre lo 

que pasaría sin el subsidio: "Caerán fuertemente las ventas. Para las inmobiliarias con unidades listas para entrega y sin vender 

será complejo".El beneficio opera sobre la tasa del crédito hipotecario. "El objetivo es disminuir la tasa de interés del crédito 

hipotecario entre un 0,61% y un 1,16%, dependiendo de la institución financiera donde se tome el crédito. Este se obtiene en 

conjunto con el crédito hipotecario, ya que es la institución bancaria la que realiza las gestiones con el Estado", explica 

Valenzuela.El trasfondo es un sector con peso propio en la economía. "El sector de la construcción es uno de los mayores 

generadores de empleo a nivel nacional —aproximadamente 8% del empleo total— y representa un componente importante de 

la inversión", dice Morales. Actualmente el sector registra cerca de 711 mil ocupados, y el gremio sostiene que existe un 

potencial de 180 mil empleos por recuperar, donde la reactivación en vivienda sería clave.El subsidio ampliado, entonces, 

resuelve el inventario que ya existe. Lo que no resuelve —y lo que ningún analista consultado asegura que resolverá— es si 

alguien seguirá comprando cuando termine el stock actual y el crédito vuelva a depender solo del ingreso de cada persona.
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