
El tan golpeado sector inmo-
biliario está mirando la luz al fi-
nal del túnel. Las tasas de los
créditos hipotecarios promedia-
ron 4,96% a principios de febre-
ro, informó el Banco Central, ce-
rrando su quinta semana conse-
cutiva a la baja. Durante la últi-
ma fracción de 2023, llegaron a
superar el 6%.

Pero este movimiento, que
implica buenas noticias para los
fondos inmobiliarios, no sería
tan relevante como para marcar
un cambio en el sector. “Toda-
vía son movimientos muy dis-
cretos para tener un efecto real
en impulsar la demanda”, dice
Fernando Montalva, gerente de
negocios de MBI Inversiones.
“Las condiciones de acceso a
crédito se mantienen muy res-
trictivas”, agrega.

Y si bien se espera que las ta-
sas hipotecarias sigan a la baja,
un cambio importante para la

industria podría no darse este
año. “Se estima que este 2024,
las tasas oscilarán en niveles se-
mejantes al promedio del año
pasado, es decir, cercano al
4,5%”, indica Reinaldo Gleis-
ner, vicepresidente de Colliers.

El esperado respiro del sector
inmobiliario, en crisis desde el
estallido social, todavía no llega.
Y pese a que las tasas hipoteca-
rías seguirían descendiendo de
la mano de la
TPM y cifras
internaciona-
les, ese movi-
miento no sería
tan relevante
c o m o p a r a
marcar un giro en la industria,
de acuerdo a distintos analistas.
Algunos, sin embargo, prevén
algo de impulso a la demanda
de la mano de otros factores, co-
mo mayor espacio para la inver-
sión y menores dividendos.

El descenso de los hipoteca-
rios en las últimas semanas res-

pondería “a un rezago respecto
a la TPM, que suele ser de entre
seis meses y un año”, dice Mon-
talva, de MBI.

Y a eso se suman variables ex-
ternas: “La mejora en el control
de la inflación, especialmente
en Estados Unidos, ha sido un
factor determinante”, dice Feli-
pe García, director general Tin-
sa Cono Sur. Cabe recordar que
las tasas de largo plazo locales,

que guían a los
créditos hipo-
t e c a r i o s , s i -
guen de cerca
los movimien-
tos de los bo-
nos del Tesoro

de EE.UU.
No obstante, el alivio en las

tasas se estaría quedando corto.
“Sin duda, la baja en la tasa hi-
potecaria después de un alza de
varios meses es relevante, ya
que esta llegó a niveles solo
comparables con los de comien-
zos de la década de 2010”, dice

Gleisner. Sin embargo, advierte
que “debe considerarse que los di-
videndos entre 2019 y 2023 subie-
ron más de 30%, un movimiento
mucho mayor que la baja recien-
te”.

Con todo, bajo perspectivas de
agresivos recortes de TPM, se pro-
yecta que la tasa de los hipoteca-
rios siga retrocediendo. “Deberían
continuar a la baja este año y, pen-
sando en el rezago respecto a la
TPM, también en 2025”, dice
Montalva. Y cree que “durante es-
te 2024 debería mejorar la posibi-
lidad de acceso a créditos hipote-
carios y líneas de construcción”.

El repunte, eso sí, no asegura
que el sector deje atrás su crisis.
“Difícilmente podríamos ver tasas
similares a las de fines de 2019, pe-
ro sí podría existir cierta mejora”,
señala García, de Tinsa.

A 24 meses, de todas formas,
podría haber una mejora más pal-
pable. Pablo Solís, director en
Franja Inversiones, espera que es-
ta tasa caiga a entre 4% y 3,5%.

A nivel de retornos, todavía el
sector no sería tan competitivo. En
el mercado inmobiliario se están
viendo rentabilidades promedio
de alrededor de UF +6,5%, dice
Gleisner, de Colliers. Un desem-

peño que, advierte, se da en me-
dio de una castigada valoriza-
ción para los activos en términos
históricos, y bajo una “debilidad
económica que genera dudas en
la mantención de los niveles de
renta”.

Lenta demanda

Así, pese al alivio, las menores
tasas no marcarían todavía un
giro en el sector a nivel de de-
manda.

“Se esperaría una mayor de-
manda para el sector, dado que a
menor tasa, más gente puede
optar a este tipo de créditos, ba-
jando las barreras crediticias de
acceso”, expresa Agustín Herre-
ra, mánager del área Deals de
PwC Chile. Pero no ve un movi-
miento marcado: advierte que
las tasas siguen siendo muy al-
tas.

“El sector inmobiliario no se
verá de inmediato beneficiado”,

indica Solís, de Franja Inversio-
nes. Cree, sin embargo, que se
“abre una puerta a que poten-
cialmente las tasas se reduzcan
para tratar de incentivar la de-
manda”.

Es que menores tasas no solo
hacen más asequibles las vivien-
das, también llevan a que los di-
videndos caigan, “alivianando
la carga financiera de quienes ya
han adquirido una casa o depar-
tamento”, afirma García, de Tin-
sa. Esto, agrega, es clave para es-
timular la demanda de vivien-
das y apreciar una reactivación
del sector inmobiliario.

Aunque hay algunos brotes
verdes, aún se requieren cam-
bios de mayor magnitud para
que el sector inmobiliario vuel-
va a lucir boyante. “No se han
visto saltos importantes en las
velocidades de venta, más bien
una estabilización (han dejado
de caer)”, sostiene Montalva, de
MBI.

Condiciones de créditos se mantendrían restrictivas:

Por qué la caída de las tasas
hipotecarias no ha levantado al sector
inmobiliario

Pese a la baja en los costos de los préstamos, esto todavía no
sería suficiente para impulsar la demanda. Algunos analistas
creen que el giro demorará en llegar.

FRANCO MUÑOZ

A 24 meses, de todas formas, podría haber una mejora más palpable en las
tasas hipotecarias. En Franja Inversiones esperan que esta tasa caiga a en-
tre 4% y 3,5%.
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Los beneficiarios del seguro
de cesantía aumentaron a nive-
les mayores a los observados an-
tes de la pandemia, lo que para
los expertos es un signo de la de-
bilitación del mercado laboral
por el deterioro económico. 

Según cifras de la Superinten-
dencia de Pensiones revisadas
por este medio, en noviembre
del año pasado 253.593 perso-
nas recibieron un pago de la
prestación por cesantía. 

Entre enero y noviembre fue-
ron, en promedio, 229.283 los
beneficiarios mensuales por el
seguro de cesantía. La cifra es
21,1% mayor a la observada en el
mismo período de 2019, es decir,
previo al ciclo pandémico 2020-
2021. En contraste, entre enero y
noviembre de 2019, en prome-
dio, eran 189.406 los beneficia-
dos al mes por la prestación. 

El alza ocurre pese a que la
fuerza laboral ha aumentado en
una menor magnitud. A no-
viembre de 2023, la fuerza labo-
ral estaba compuesta por 10 mi-
llones de personas, mientras que
a noviembre de
2019 la fuerza de
trabajo eran 9,1
millones. Es de-
cir, entre 2023 y
2019 se observó
un alza de 9,3%
en la fuerza labo-
ral. 

El seguro lo pueden cobrar las
personas con algún contrato y
que hayan cotizado, una vez que
quedan sin trabajo.

Más desocupados

La razón fundamental del alza
en beneficiarios del seguro de
cesantía es el fuerte incremento
del número de desocupados en-
tre 2019 y 2023, dice Juan Bravo,
director del Ocec de la UDP. 

“En 2023 el número de deso-
cupados fue 23,5% superior al
observado, en promedio, en
2019, por lo que no es extraño
que se observe un aumento si-
milar en el número de beneficia-
rios del seguro de cesantía”, afir-
ma. 

En la misma línea, Carmen Ci-
fuentes, investigadora de Clapes

UC, indica que el aumento de los
beneficiarios del seguro de ce-
santía está asociado a un incre-
mento en la tasa de desocupa-
ción o de desempleo. A la vez,
“los aumentos en la tasa de deso-
cupación se explican porque los

empleos que se han
creado entre 2019 y
2023 no han sido sufi-
cientes para absorber
este incremento del
9% en la fuerza labo-
ral. El número de em-
pleos durante este pe-
ríodo ha aumentado,

pero en una cifra menor al 9%”.

Otras causas

Dos factores adicionales que
pueden incidir en el aumento de
los beneficiarios del seguro de
cesantía son la duración del de-
sempleo y la población que deci-
de renunciar a sus plazas labora-
les. 

Bravo señala que “mientras
más larga sea la duración del de-
sempleo, se verá un mayor nú-
mero de beneficiarios al mes.
Cuando se reduce la duración
del desempleo, también lo hace
el número de beneficiarios, pues
el beneficio con cargo al Fondo
Solidario se extingue al encon-
trar un nuevo empleo”. 

Por otro lado, afirma que se
debe considerar “que el derecho

a los pagos del seguro de cesan-
tía se gatilla al terminar un con-
trato de trabajo, por lo que tam-
bién puede darse por renuncia y
no solo por despidos. Así, las
fluctuaciones en las personas
que renuncian también influyen
en el total de beneficiarios del se-
guro de cesantía”. 

Economía debilitada

Los economistas coinciden en
que el debilitamiento de la acti-
vidad económica es la causa de-
trás del deterioro en el mercado
laboral. “Llevamos ya 16 meses
consecutivos con alzas intera-
nuales en el número de desem-
pleados. Los registros adminis-
trativos vienen mostrando por

21 meses consecutivos un au-
mento interanual en los despi-
dos por necesidades de la em-
presa. En definitiva, el mercado
laboral no ha sido inmune al de-
bilitamiento de la actividad eco-
nómica y esto ha elevado el nú-
mero de personas que requieren
recibir beneficios del seguro de
cesantía”, asevera Bravo. 

Víctor Martínez, director eje-
cutivo del CIES de la UDD, seña-
la que el aumento se debe al bajo
crecimiento económico y la des-
trucción del empleo formal de
2023. “Si bien parte del aumento
se debe al alza de los afiliados, es
decir, una fuerza laboral más
grande, otra parte del aumento
se debe a que hay más gente que
en 2023 perdió su empleo for-

mal. Esto se puede medir miran-
do los cotizantes del seguro que
cayeron en todos los meses re-
gistrados de 2023”, indica. 

En ese sentido, recalca que la
caída en el consumo, la inver-
sión privada estancada y una su-
bejecución de la inversión públi-
ca “se pueden resumir en el dato
de crecimiento de 2023, que,

hasta la fecha, sabemos que es
negativo”. 

En la misma línea, Cifuentes
concluye que “el número de be-
neficiarios es un reflejo de un
mercado laboral que, en concor-
dancia con una debilitada activi-
dad económica, se encuentra de-
teriorado, tal como lo muestran
otros indicadores laborales”.

El alza en la entrega del beneficio refleja el debilitamiento del mercado laboral, dicen expertos:

Beneficiarios del seguro de cesantía superan
nivel prepandemia ante deterioro económico

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Las personas cesantes que cobraron este seguro entre enero y noviembre de 2023 fueron 229.283 al mes, en promedio. Esta cifra es
21,1% mayor a la de 2019, pese a que la fuerza laboral ha aumentado en menor magnitud.

FUERZA
LABORAL

Entre noviembre de
2019 y 2023 la fuerza
laboral creció 9,3%.

‘‘El número de
beneficiarios es un reflejo
de un mercado laboral
que, en concordancia con
una debilitada actividad
económica, se encuentra
deteriorado”.
................................................................

CARMEN CIFUENTES, INVESTIGADORA DE
CLAPES UC

‘‘El mercado laboral
no ha sido inmune al
debilitamiento de la
actividad económica y
esto ha elevado el
número de personas que
requieren recibir
beneficios del seguro de
cesantía”.
................................................................

JUAN BRAVO, DIRECTOR DEL OCEC DE LA
UDP
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n Los cambios para cobrar el
seguro de cesantía
En diciembre de 2023 entraron en vigencia modificaciones para el

cobro de beneficios del seguro de cesantía. Juan Bravo, director del
OCEC de la UDP, afirma que la Ley 21.628 aumentó la cobertura del
seguro de cesantía, disminuyendo los requisitos de acceso. 

Bravo explica que “se redujo el número mínimo de cotizaciones
registradas que permite el acceso a las prestaciones con cargo a la
Cuenta Individual de Cesantía, desde 12 a 10 en el caso de trabajado-
res con contrato indefinido o trabajadores de casa particular y de 6 a
5 cotizaciones en el caso de trabajadores con contrato a plazo fijo”. 

En el caso de los beneficios financiados por el Fondo de Cesantía
Solidario (FCS), indica que se redujo el requisito del número de coti-
zaciones registradas que permite el acceso a las prestaciones con
cargo al FCS, desde 12 a 10, en los últimos 24 meses anteriores al
término de la relación laboral. “Es esperable que este cambio regula-
torio genere un aumento de carácter estructural en el número de
beneficiarios del seguro a partir de diciembre de 2023”, comenta. 

Las personas cesantes pueden solicitar en línea o en una sucursal
de AFC los beneficios del seguro. Para esto necesitan presentar el
finiquito o un documento que indique el término de la relación laboral.
Si la persona renunció a su trabajo, podrá acceder a la Cuenta Indivi-
dual de Cesantía sin financiamiento del Fondo de Cesantía Solidario.
Si es despido, acceden al fondo las personas de menores ingresos.
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