
Varios de los activos chile-
nos están viviendo un buen
inicio de año. El peso chileno se
ha fortalecido, con un dólar a
nivel local que ha retrocedido
casi $50 en lo que va de 2025, y
el IPSA sigue acumulando
nuevos récords históricos, con
un alza de 9,22% desde enero.
Y, este jueves, se reafirmaron
esas tendencias.

Un gran factor, eso sí, ayudó
como impulso tanto para el pe-
so chileno, como para el IPSA:
el precio del cobre. El metal
avanzó el jueves 0,91% en la
Bolsa de Metales de Londres,
hasta los US$ 4,246 la libra, y
sus precios futuros a marzo se-
guían subiendo por sobre los
US$ 4,7 la libra.

“El principal catalizador pa-
ra la Bolsa de Santiago es que
el cobre retomó su tendencia
alcista”, dice Guillermo Ara-
ya, gerente de estudios en Ren-
ta4. Y recuerda que el precio
del cobre en la Bolsa de Lon-
dres ha subido 5,6% en lo que
va del mes.

Habría otros elementos que
impulsaron al IPSA. “Subió en
línea con el positivo desempe-
ño de los mercados globales,
ante el optimismo en torno a
l a s n e g o c i a c i o n e s e n t r e
EE.UU. y Rusia para terminar
la guerra en
U c r a n i a ” ,
dice Francis-
co Soto, ge-
rente de in-
versiones en
K2 Advisors. Esto, luego de
que se realizara la primera lla-
mada telefónica entre Donald
Trump y Vladimir Putin, en la
cual habrían acordado iniciar
conversaciones.

Así, el IPSA subió un 0,63%,
hasta los 7.328 puntos, este es
su máximo histórico nominal
número 15 en lo que va del año.
SQM, la acción de mayor peso
del selectivo, lideró los avan-
ces, con un salto de 3,01%. Le
siguieron los buenos rendi-
mientos de Falabella (+2,71%)
y E n g i e E n e r g í a C h i l e
(+1,85%).

El buen ánimo de la bolsa lo-
cal, eso sí, se estaría sostenien-
do también por factores inter-
nos. “Los inversionistas están
viendo que los fundamentos,
tales como los resultados de
empresas y dividendos anun-
ciados, también son buenas no-
ticias”, dice Araya, de Renta4.

Pero, por sobre los 7.300
puntos, se tienen que dar cier-
tas condiciones para que el IP-
SA siga firme. “Se necesita es-
tabilidad en mercados exter-
nos y que el panorama eleccio-
nario se empiece a aclarar en
marzo y abril respecto de quie-
nes serán candidatos presiden-
ciales y las alianzas para las lis-
tas parlamentarias”, dice Ger-
mán Guerrero, socio en MBI
Corredores de Bolsa.

A nivel político, “el riesgo
más relevante en términos de
que el rally pierda fuerza está
en la candidatura de la expre-
sidenta Michelle Bachelet”, di-
ce Soto, de K2 Advisors. “Si
ella decide finalmente ir como
candidata, las perspectivas de

un triunfo de centroderecha
van a disminuir de forma sig-
nificativa y con ello pierde un
poco de sentido la expansión
de múltiplos que hemos vis-
to”, sostiene.

Y en la derecha, sector que
ha dominado las encuestas
hasta ahora, “esperamos que el
economista Sergio Urzúa esté
detrás del plan de gobierno de
Matthei y tenga la suficiente
influencia para proponer un
plan pragmático”, dice Ángel
López, gerente general en Va-
lentinus Capital.

En el plano externo, la pauta
la marcará Trump con sus
anuncios de aranceles, dice
Araya, de Renta4. Sin defini-
ciones claras sobre estas políti-
cas, advierte, “algunos inver-
sionistas prefieren estar fuera”
de los activos de riesgo.

El nivel del tipo 
de cambio

El cobre también fue clave
para la caída del dólar de este
jueves. La divisa estadouni-
dense retrocedió -$7,60, hasta
los $945,60. Este es su menor
nivel desde octubre de 2024 y,
con ese movimiento, acumula
una baja de -$36 solo en febre-
ro. Así, el peso chileno fue la
novena moneda de mejor ren-
dimiento este jueves, entre las

196 que sigue
Bloomberg a
nivel mundial.

El alza del
precio de co-
bre, “asociado

a una estrechez en el mercado,
y un descenso en el precio del
petróleo, motivado, en parte,
por expectativas del término
de la guerra entre Rusia y
Ucrania, han llevado a que el
peso chileno se aprecie con
respeto al dólar con fuerza es-
tos días”, dice Juan Ángel San
Martín, economista sénior de
Bci.

“La misma historia de los úl-
timos días”, concuerda Arturo
Curtze, analista sénior de Al-
fredo Cruz y Cía. La relación
entre el cobre y el petróleo es lo
que ha marcado el movimiento
del peso chileno, dice. 

Eduardo Orpis, estratega de
Gemines Consultores, advierte
que el dólar está rompiendo ni-
veles con mucha facilidad. “Es-
to, tras el giro más restrictivo
del Banco Central y el precio
del cobre que está en las nu-
bes”, dice. Y destaca que ya ca-
yó de los $955 que funciona-
ban como piso, por lo que aho-
ra podría buscar los $920,
plantea. 

Con todo, el impulso del pe-
so chileno podría tener los días
contados. San Martín advierte
que el nivel del dólar “no es
sostenible en el corto plazo”,
debido a que el precio del cobre
“está desalineado de sus fun-
damentos y debería corregir a
la baja”. Sostiene una proyec-
ción para el dólar de $960 a fi-
nales de año.

Curtze también cree que
puede venir un rebote. “Ahora
los $945 es un nivel de soporte,
pero los drivers que han permi-
tido la apreciación están ago-
tando su tendencia”, dice.

El cobre se sumó al empuje extranjero:

Los factores externos
que impulsaron 
a los activos locales

El dólar cayó a su menor nivel del año,
mientras que el IPSA superó
nuevamente los 7.300 puntos. 

EL MERCURIO INVERSIONES

El IPSA ha avanzado sobre 9% desde inicios de año.
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En 2024, la recaudación por
contribuciones de bienes raíces
en Chile anotó un incremento
por cuarto año consecutivo. Su-
bió casi 11% nominal en un año,
con recursos que se destinan a las
municipalidades.

Sobre el 40% de las propieda-
des está afecto al Impuesto Terri-
torial. Sin embargo, los especialis-
tas reparan en que no existe clari-
dad sobre cómo el Servicio de Im-
puestos Internos (SII) determina
el valor de los bienes raíces.

La opacidad del cálculo moles-
ta a los ciudadanos, como se ha
reflejado esta semana en Cartas al
Director de este diario.

La opacidad

“No existen parámetros objeti-
vos y públicos para el tema de las
tasaciones”, dice Javier Jaque, so-
cio líder de CCL Auditores Con-
sultores.

Los especialistas plantean que
hay elementos multifactoriales
que el SII considera en su cálculo,
como la locación, el uso del suelo
o la proximidad a transporte y
centros comerciales. Pero “no
existe claridad con cuáles son los
criterios”, insiste Jaque. Describe
que se pueden generar discre-
pancias “con viviendas de secto-
res similares que tienen valores
distintos. Existe la necesidad de
clarificar también el proceso del
reavalúo fiscal y su constante ar-
bitrariedad”.

“En ocasiones sucede que los
criterios específicos usados para
los avalúos no son del todo claros
para los propietarios y la dispo-
nibilidad de datos aún es limita-
da”, cree Andrés Martínez, socio
líder de Consultoría Tributaria
de KPMG en Chile.

Francisco Sackmann, gerente
del área Legal y Tributaria de
PwC Chile, cuenta que por un ca-
so llegaron al Consejo para la
Transparencia e instancias judi-
ciales. Se hizo “para que el SII in-
dique qué elementos y/o infor-
mación utilizó para determinar
el valor del metro cuadrado de
un área homogénea”. “Esta si-
tuación afecta a todos los contri-
buyentes, quienes ven cómo au-
mentan sus contribuciones sin
un control o mecanismo adecua-
do de revisión”, agrega. 

Los adultos mayores

Luis Felipe Ocampo, socio de
Recabarren & Asociados, indica
que aunque la ley determina pa-
rámetros generales, todo queda
“totalmente entregado a la dis-
crecionalidad del SII”. 

P e r o s u m a u n e l e m e n t o
preocupante. La lógica indica
que las personas compran su
vivienda cuando son jóvenes,
pero, al jubilar, sus recursos ba-
jan. Que el SII aumente su ava-
lúo “hace imposible que pue-
dan pagar las cuotas de contri-
buciones, quedando en riesgo
de no pagar y ser rematadas
esas propiedades (...). Las nor-
mas que han procurado reco-
nocer esta realidad, por lo bajo
de los montos máximos de ava-
lúo para acceder a la rebaja, no
resultan suficientes y los pro-
pietarios, normalmente adul-
tos mayores, deben elegir entre
pagar las contribuciones o des-
tinar esos ingresos a gastos de
vida, quedando expuestos a
perderlas”, plantea Ocampo.

El reavalúo de 2026

En 2022 fue el más reciente rea-
valúo de propiedades no agrícolas.

Según estimaciones de Póliza
Gestión, una consultora especia-
lizada en auditoría y corrección
de contribuciones, el reavalúo
fiscal programado para 2026 im-

plicará una nueva carga reparti-
da por todo el país. La tasación
sobre la cual se basa se actualiza
ya en función de la inflación. El
ejercicio asume que la tendencia
experimentada a partir de 2018
se mantiene constante, sin consi-
derar factores nuevos que apli-
que Impuestos Internos.

En una muestra de comunas se
indica, por ejemplo, que si el pro-
medio de contribuciones para
una vivienda en Las Condes ron-
dó el millón de pesos en 2022, la
estimación —basada en su ten-
dencia hasta ahora— es que lle-
gue a $1,6 millones el próximo
año. En una comuna de bajos in-
gresos como Pozo Almonte, don-
de el promedio fue de $141mil en
contribuciones en 2022, ya pasó
a $536 mil en 2024 y podría subir
a $670 mil en 2026.

“Hemos visto un aumento
sostenido de este impuesto, que
no se justifica a partir del IPC, si-
no que por gestiones activas del
SII sobre el catastro”, afirma Se-
bastián Hudson, fundador y di-
rector de la consultora.

El SII no respondió las consul-
tas para este artículo.

Consultora estima un aumento generalizado para 2026:

Tributaristas cuestionan la
opacidad del SII en la antesala
del reavalúo de bienes raíces

EDUARDO OLIVARES C.

Aunque la ley determina parámetros generales para tasar una propiedad, “hay
arbitrariedad” en las decisiones del órgano fiscalizador, dice un abogado.

‘‘Existe una
oportunidad de mejorar
la transparencia y
comunicación en este
ámbito, asegurándoles a
los contribuyentes que sus
avalúos son justos y
precisos”.
................................................................

ANDRÉS MARTÍNEZ
KPMG CHILE

‘‘Lo habitual es que
el bien raíz sea adquirido
con esfuerzo y a plazo, y
que, por hechos ajenos al
control de los
contribuyentes, ven cómo
los avalúos fiscales de
sus propiedades se
disparan
excesivamente”.
................................................................

FRANCISCO SACKMANN
PWC CHILE

‘‘Es un impuesto
sobre el patrimonio que
no atiende a la
capacidad contributiva.
Probablemente esa
persona está viviendo un
mal momento económico
en su vida, pero el fisco le
sigue incrementando el
valor de sus tributos”.
................................................................

JAVIER JAQUE
CCL AUDITORES CONSULTORES

‘‘(El Impuesto
Territorial) se trata de
una especie de
‘arriendo’ que muchos
propietarios deben
pagar al fisco, y ello es
así porque si el
arrendatario no paga la
renta, el dueño puede
expulsarlo del inmueble”.
................................................................

LUIS FELIPE OCAMPO
RECABARREN & ASOCIADOS
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n Con los vehículos “la situación es bastante similar”
Si en bienes raíces la tasación fiscal es un problema, con los vehículos

“la situación es bastante similar”, sostiene Francisco Sackmann, de PwC
Chile. Aunque la ley indica que en la aplicación del impuesto al lujo se
debe considerar el “valor normal de mercado”, el abogado señala que se
deja su determinación al SII. La entidad “podría eventualmente incurrir
en inconsistencias relacionadas con la calidad de los vehículos, sus pres-
taciones y, consecuentemente, de los valores que se cobran disparmente
en casos en que los automóviles son similares o idénticos”. Y agrega: “Al

descargar desde el portal del SII la tasación realizada para el 2025, si
bien existe un detalle por cada tipo de vehículo y marca, no es posible
determinar cómo un elemento que posee o no un determinado automóvil
afecta su tasación. ¿Cuánto impacta en su tasación contar o no con aire
acondicionado?, ¿con un motor de mayor o menor potencia? La respues-
ta, al menos según la información pública, es desconocida”.

La tasación de los vehículos es relevante para el cálculo de los permi-
sos de circulación que enfrentan los ciudadanos a partir de cada febrero.

n Los inmuebles agrícolas
Los terrenos rurales experimentan otro reajuste. En 2024 fue su

reavalúo generalizado.
“El foco en los bienes agrícolas está dado más por la calidad del

suelo, mientras que en los no agrícolas influyen la ubicación, la super-
ficie construida y los tipos de construcciones. En ambos casos hay
espacios para precisar e informar de mejor forma los criterios aplica-
dos, además de dar mayor acceso a los datos utilizados por el SII para
arribar a las conclusiones de valoración”, sostiene Andrés Martínez, de
KPMG Chile. “Una meta dentro de los procesos de reevalúo que lleva
adelante el Servicio tiene que ser que los propietarios comprendan y
sobre todo puedan verificar de manera clara cómo se ha determinado
el valor de su propiedad”, considera.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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