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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bonos de Gobierno como 
% del Mercado Local

14% 16% 21% 22% 23% 25% 27% 29% 32% 35% 36% 37% 40% 43% 42% 44% 45% 47%
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Composición del mercado local Renta Fija (excluye Intermediación 
Financiera)

Resto Mercado Local Renta Fija Bonos de Gobierno General

14%

47%

Fuente: Banco Central de Chile, Base de Datos Estadísticos, "Stock de valores de renta fija e intermediación financiera, según mercado de emisión" — Cuentas Nacionales por Sector 
Institucional, Estadísticas del Mercado de Valores
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Algunas cifras representativas…

Detrimento de los fondos de pensiones (2020-2021)

USD 50.000 
millones

Activos de los fondos de pensiones
(Como % del PIB)1

84%
Junio 2020

64% 
Marzo 2026

Fuentes: (1) Superintendencia de Pensiones. (2) DIPRES, Informe Financiero Ley 21.420, y Servicio de Impuestos Internos (SII) para la recaudación efectiva. (3) Banco Central de Chile, 
Cuentas Nacionales por Sector Institucional. (4) Banco Central de Chile, Base de Datos Estadísticos, "Sociedades inscritas - Bolsa de Santiago

Disminución en tasas de ahorro
Tasa De Ahorro como % del PIB3

<20%
En la última décadaEn 2010

25%

Disminución en empresas listadas en bolsa
# Empresas Listadas4

203
2019

227
2010

178
Hoy
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Se ha dificultado el acceso al crédito hipotecario 

2019

2026

~2%
~4%

Aumento en las Tasas de Interés
Tasa de  Interés promedio (%)3

Aumento en los Precios de la Vivienda
Tasa de Crecimiento de Salarios Reales e IPV (base 2010)4

+31%
Salarios Reales

+103%
Índice Precio de la Vivienda

3,3x
Crecimiento del precio de la 
vivienda por sobre las 
remuneraciones

vs.

Disminución de Hogares Propietarios
Tasa de Hogares Propietarios, con y sin hipoteca1 (%)

2012 2022

Chile 65,5% 57,0%

OCDE 69,4% 68,3%

› Chile baja -8,4% y es el segundo país que más se 

contrae, solo después de Colombia

11,4 años 
En 2024

3 – 4 años 
En los 2000

Años de Ingreso que una familia debe destinar para la 
adquisición de vivienda2 

Fuente: (1) Indicador Precio de la Vivienda, OCDE. (2) Índice de Acceso a la Vivienda, CChC (2024). (3) Banco Central de Chile, serie "Tasas de Interés — Colocaciones de 
vivienda. (4) Índice de Remuneraciones Reales del INE

vs.
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Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento

1 Acceso a la Vivienda y Fomento al Ahorro

2

3 Actualización de normativa y armonización con estándares internacionales

4 Chile como centro financiero regional

Acceso al capital para empresas de todo tamaño, incluyendo las de temprana formación
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1 Acceso a la Vivienda y Fomento al Ahorro

2

3 Actualización de normativa y armonización con estándares internacionales

4 Chile como centro financiero regional

Acceso al capital para empresas de todo tamaño, incluyendo las de temprana formación

Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento
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Pilar 1 | Acceso a la Vivienda: Creación del Fondo Nacional para la 
Vivienda (FONAVI) + Programa de Ahorro para la Vivienda (AVV).

Fondo para la adquisición de créditos hipotecarios originados por instituciones financieras, para facilitar el 

acceso a la vivienda, ya sea nueva o usada, que cumpla con las características estipuladas en el reglamento del fondo 

FONAVI establece 

criterios de elegibilidad 

Ej.: monto, plazo, tasa

Impulsa originación 

de nuevas hipotecas 

Jóvenes y clase 

media

• El fondo adquiere los 

créditos que cumplen 

con los requisitos

• El banco libera capital y 

amplía su capacidad de 

otorgar créditos

• Bancos asumen la 

primera pérdida ~3.5%

Apoyo contundente y de largo plazo al acceso a la vivienda

Funcionamiento

Menor requisito de 

pie

Tasas convenientes

Mayores plazos

Beneficios

Gobierno Originadores Familias Objetivo
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1.1 Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI) (artículo primero) 

10

Situación actual Propuesta Proyecto Mercado de capitales

• Caida en la colocación de créditos hipotecarios: de 136.000 
operaciones en 2020 a 61.575 en 20251

• Mayoría de los créditos con pie del 20% y a 20 años plazo, 
con tasas de ~4,3% 

• Permisos de construcción a la baja: 69.058 Viviendas 
autorizadas en 2025, 47,7% bajo el promedio 2020 – 20242

Objetivo: Financiar ~150.000 viviendas (nuevas o usadas) 
bajo 6.000 UF en los próximos 4 años con créditos a 30 años, 
pie del 10% y a tasas competitivas 

Instrumento: FONAVI
• Compra créditos hipotecarios originados por instituciones 

financieras
• Fondos administrados por BancoEstado
• Pasivos pueden ser garantizados por el Estado
• Aportes fiscales de hasta US$ 2.000 millones. Primer aporte 

US$ 500 millones. 

Bases de licitación públicas, objetivas y no discriminatorias. Se 
prioriza por ley la primera vivienda y se premia la menor tasa 
de interés y en pesos. 

Beneficios: 
• Contribuye a reducir déficit de más de 400.000 viviendas
• Foco en clase media y primera vivienda
• Multiplica el impacto del aporte fiscal, movilizando ahorro privado de largo plazo hacia la vivienda. 

Fuente: (1) Flujos de Créditos para la Vivienda, CMF (2) Instituto Nacional de Estadisticas CChC (2026)
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1.2 Programa de Ahorro para la Vivienda (AVV) (artículo segundo)

Situación actual Propuesta Proyecto Mercado de capitales

La barrera de entrada del pie: Comúnmente, se requiere el 
20% del valor de la propiedad y, en el mejor de los casos, el 
10%

Regla 7+3. 
Acreditados 30 meses de aportes estables y continuos y una 
meta de ahorro equivalente al 7% del valor de la vivienda, el 
Estado aporta una bonificación complementaria del 3%, con lo 
que el ahorrante completa el 10% del pie. 

Beneficios: incentiva el ahorro formal con destino habitacional 
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1.3 Ampliación de los topes del APV-A (Art. Décimo tercero)

12

Situación actual Propuesta Proyecto Mercado de capitales

• El APV-A entrega una bonificación del  15% de lo ahorrado, 
con un tope anual de 6 UTM 

• El tope de 6 UTM no se reajusta desde el año 2008. Desde 
entonces, a la fecha, las remuneraciones reales han crecido 
~38%

• Se eleva de 6 a 8 UTM anuales el tope de la bonificación 
fiscal del Régimen A.

• El nuevo monto resulta de ajustar el parámetro vigente por 
el crecimiento de los salarios reales desde 2008 (sin 
decimales)

Beneficios: Restituye el incentivo al ahorro previsional voluntario, en los términos originalmente concebidos
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Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento

1 Acceso a la vivienda y fomento al ahorro

2 Acceso al capital a empresas de todos los tamaños, incluyendo las de temprana formación

3

4

Actualización de normativa y armonización con estándares internacionales

Chile como centro financiero regional

Acceso a la Vivienda y Fomento al Ahorro
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Pilar 2 |Acceso al capital para todo tamaño de empresas, incluyendo las 
de temprana formación
Ampliación de beneficios tributarios para atraer a inversionistas locales y extranjeros a financiar a empresas de todos 
los tamaños.

Instrumentos de Deuda

✓ Elimina la retención del 4% 

sobre los intereses, 

(eliminando trabas a 

inversionistas extranjeros)

✓ Simplifica los requisitos para 

que bonos accedan al ingreso 

no renta (permite 

transacción en plataformas 

internacionales)

Coherencia Regulatoria

✓ Extiende beneficio tributario 

de diferimiento de impuestos 

a la reinversión en fondos de 

inversión públicos (la misma 

norma que aplica hoy a 

fondos mutuos)

✓ Cambia resultado tributario 

de derivados a base percibida

Bolsa Junior

✓ Flexibiliza requisitos relativos al Registro de 

Valores y obligación de entrega de información

✓ Otorga beneficios tributarios para el accionista 

de empresas de crecimiento: Start-ups y otras 

como exploración minera greenfield (mineras 

junior). Beneficios también se aplican a 

inversionistas  en fondos de inversión que 

inviertan en dichas empresas

Acciones, deuda y liquidez

Start-ups
Mineras 

Junior

Acciones y otros títulos de 

valores

Extiende beneficio LIR 107 

(ganancias de capital) a:

✓ Acciones de la bolsa junior 

✓ Empresas con un mínimo de 

15% de free float

✓ Fondos de inversión públicos

✓ Instrumentos extranjeros 

debidamente registrados

✓ Derivados de estos valores



15

Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento

1 Acceso a la vivienda y fomento al ahorro

2

3

4

Facilitar el acceso al capital a empresas de todos los tamaños, incluyendo las de temprana 
formación

Simplificación regulatoria y armonización con estándares internacionales

Chile como centro financiero regional
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Pilar 3 | Actualización de normativa y armonización con estándares 
internacionales

Emisores 

Acceso más rápido y barato al mercado

Sociedades anónimas 
Gobierno corporativo más ágil

Administradoras de fondos 
Más competencia entre gestores

• Moderniza registro de valores y reduce requisitos
• Simplifica la emisión de nuevos valores
• Crea registro especial para mini bonos

• Digitaliza acciones y registros de accionistas
• Reduce quórums calificados en sociedades anónimas
• Flexibiliza operaciones de capital (recompra, series preferentes, bonos 

convertibles, votos múltiples, plazos)

• Separa responsabilidades entre AGFs y gestores especializados
• Reduce requerimientos de capital a las AGFs (principio de 

proporcionalidad)

Actualiza normativa, eliminando costos de transacción. Reduce barreras de entrada y costos de operación en el mercado 
de capitales. 
Aumenta el atractivo de operar en el mercado chileno.
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Pilar 3 | Calibración a la Ley 20.009 para reducir los costos de fraude del 
sistema

Gasto en Fraudes 20251

~USD 202 millones

Situación Actual 

Estándar de culpa grave

Bancos tienen carga de la prueba

Prohibición de comercializar seguros

Sede Judicial

Denuncia engorrosa

Propuesta 

Estándar de culpa leve

Bancos tienen carga de la prueba

Se permite comercializar seguros

Sede Judicial

Denuncia digital y estandarizada

Fuente: Reportes Financieros Mensuales, Pérdida bruta por fraude externo en bancos. Comisión para el Mercado Financiero

Tasa de Fraude Chile vs. Europa
4.1x

Aumento Gasto en Fraude por 

Banco Estado

+34% en 2026
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Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento

1 Acceso a la vivienda y fomento al ahorro

2

3

4

Facilitar el acceso al capital a empresas de todos los tamaños, incluyendo las de temprana 
formación

Simplificación regulatoria y armonización con estándares internacionales

Chile como centro financiero regional
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Pilar 4 |Chile como Centro Financiero Regional

✓ Reconversión del cargo de capital sistémico en colchón 

para los bancos

✓ Habilitación de los fondos de pensiones para realizar 

operaciones Repo y Anti Repo

Facilitar el acceso de capital extranjero Alinear normas a  estándares internacionales

✓ Exención de IVA a la exportación de servicios 

financieros. (Gestión de Activos locales a un no 

residente; estándar OCDE. Art. Sexto)

✓ Eliminación de RUT para no residentes que invierten 

en instrumentos Art. 104 y 107 LIR (Art. Cuarto)

✓ Ampliación de exención del ITE para financiamientos 

internacionales de bancos e instituciones financieras 

(Art. Séptimo). 

Convertir a Chile en el centro financiero de la región, agilizando y simplificando la inversión de no residentes en el 
mercado local, así como alineando al mercado de capitales con estándares internacionales



Un mercado de capitales que vuelva a ser motor de crecimiento

1 Acceso a la vivienda y fomento al ahorro

2

3

4

Actualización de normativa y armonización con estándares internacionales

Acceso al capital para empresas de todo tamaño, incluyendo las de temprana formación

Chile como centro financiero regional
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INFORME FINANCIERO
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