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Ningún sector ilustra tanto la resistencia 

postpandémica a los tipos altos como el de 

la vivienda. Históricamente, es el canal más 

importante a través del cual el endureci- 

miento de la Fed frena la economía. Sin 

duda, las ventas de viviendas existentes se 

han desplomado. 

Sin embargo, los precios no han bajado 

porque muchos estadounidenses que se 

acogieron a tipos hipotecarios bajos se es- 

tán quedando quietos, aligual que muchos 

que no tienen préstamos porque hay muy 
poco que comprar. Algunos constructores de 

viviendas están ofreciendo a los comprado- 

res tasas de interés algo inferiores a los del 

mercado en las casas nuevas, compensan 
do así para sus compradores todo el golpe de 

las subidas de la Fed. 

“Este es un mercado inmobiliario que 

quiere recuperarse”, afirmó Ray Farris, eco- 

nomista residente en Nueva York. “Esto es 

un resorte cargado”. 

El encarecimiento de la vivienda y la su- 

bida de casi el 20% de la bolsa desde noviem- 

bre están impulsando la riqueza y, por tan- 

to, apoyando el consumo, especialmente 

de los hogares de renta alta. El precio del bit- 

coin ha batido récords recientemente, señal 

de una exuberante asunción de riesgos. 

Además, los bancos, que se han vuelto 

más cautos en los dos últimos años en pre- 

visión de una recesión, podrían abrir la lla- 

ve de los préstamos. La emisión de bonos ha 

sido fuerte este año. 

“Búsqueme un lugar donde no pueda pe- 

dir dinero prestado”, dijo Farris. “Los mer- 

cados de deuda de Estados Unidos y Euro- 

pa están completamente abiertos”, tanto 

para las empresas con grado de inversión 

como para las especulativas. 

Pruebas de una política más restrictiva 

Pero hay razones para pensar que el cre- 

cimiento sorprendentemente vigoroso del 

3,1% de 2023 no refleja lo estricta que es real- 

mente la política monetaria. Powell ha su- 

gerido que el crecimiento no es el resulta- 

do de la demanda, sino que refleja una ex- 

plosión de la oferta derivada del aumento de 

la inmigración y de la incorporación de más 

personas a la población activa. “Eso no du- 

rará para siempre”, dijo a los periodistas el 

31 de enero. “Cuando eso desaparezca, la res- 

tricción monetaria aparecerá, probable- 

mente, de forma más acusada”. 

Algunos economistas afirman que, mien- 

tras las tasas de interés se mantengan tan al- 

tos como ahora, la economía se enfrentará 

al arrastre de los hogares y las empresas, que 

deben dedicar más ingresos a los gastos de 

intereses. 

Señalan otros focos de debilidad. Los valo- 

res de los inmuebles comerciales se han des- 

plomado y las tasas de morosidad de los 

préstamos respaldados por oficinas saltaron 

en diciembre al 5,8%, la más alta desde fina- 

les de 2017, según S£tamp;P Global. La mo- 

rosidad de los préstamos respaldados por 

apartamentos también está aumentando. 

   

Las encuestas muestran que los bancos se 

están retirando de los préstamos al consu- 

mo. Las tasas de interés de las tarjetas de cré- 

dito están cerca de máximos históricos y la 

morosidad de las tarjetas de crédito está 

aumentando. Las ventas minoristas de ene- 

ro y febrero fueron flojas. 

“Hay que ver si los bancos están dispues- 

tos a seguir concediendo préstamos a los 

consumidores, y los datos sugieren que no 

están tan dispuestos como hace un año o 

hace dos”, dijo Peter Berezin, estratega jefe 

mundial de BCA Research en Montreal. 

Las reservas de ahorro de los hogares con 

rentas más bajas, acumuladas durante la 

pandemia gracias a la contención del gasto 

y alasayudas públicas, también parecen ha- 

berse agotado. Los depósitos bancarios y los 

fondos del mercado monetario están por de- 

bajo de los niveles anteriores a la pandemia, 

ajustados a la inflación, salvo en el 20% de 

los hogares más acomodados, según Be- 

rezin. 

Los consumidores gastaron mucho en los 

últimos años porque “tenían dinero en el 

bolsillo”, dijo el Presidente de la Fed de Fi- 

ladelfia, Patrick Harker. “Los consumidores 

con ingresos bajos o moderados lo han gas- 

tado todo. Se ha acabado, y están pasando 

apuros. Por eso se están endeudando con las 

tarjetas de crédito”. 

lan Borden, director financiero de McDo- 

nald's, el gigante de la comida rápida, de- 

claró la semana pasada que, ahora que han 

desaparecido esos colchones de ahorro, son 

más los consumidores que comen en casa en 

lugar de salir a cenar fuera. 

Y los ejecutivos de Lennar, el segundo ma- 

yor constructor de viviendas del país, sos- 

tuvieron la semana pasada que en los últi- 

mos meses más compradores potenciales es- 

taban luchando para calificar para un 

préstamo porque tenían demasiadas deudas. 

Aunque el crecimiento del empleo es fuer- 

te y el desempleo estable, el número de 

puestos de trabajo vacantes está disminu- 

yendo y el crecimiento de los salarios se ha 

ralentizado, lo que apunta auna menor de- 

manda de mano de obra. 

Según la Federación Nacional de Empre- 

sas Independientes, el porcentaje de pe- 

queñas empresas que planean añadirpues- 
tos de trabajo cayó al 12% en febrero, el más 

bajo desde la pandemia. 

Aparte de la contratación en los sectores 

público y sanitario, “la situación ha sido bas- 

tante plana”, afirmó Harker. “Eso empieza 

a preocuparme un poco”. 

El reto de descifrar señales contradictorias 

explica por qué los funcionarios se centran 

en lo que ocurre con la inflación. Si la in- 

flación sigue bajando, “se podría deci 

*¿Por qué mantener los tipos donde están?”, 

comentó Kashkari, el presidente de la Fed 

de Minneapolis. Pero si la economía se ex- 

pande sólidamente, es justo preguntarse 

“¿para qué hacer cualquier cosa?”. WSJ 
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amuerte descoloca. Apesarde 

ser nuestra única certeza ab- 

soluta, cada vez que la muer- 

teroza nuestras vidasnos saca 

del tumulto y nos sitúa en otro 

lugar. 

Al mirar una vida desde su final, los 

múltiples aspectos que llenan nuestros 

días se cubren de un manto de profundi- 

dad del que asoma lo realmente valioso. 

Losfuneralesson momentos de reflexión 

impares, el último regalo de quienes par- 

ten para los que aun seguimos aquí. El tes- 

timonio de sus vidas es inspiración para 

pensar cómo vivir mejor las nuestras. 

La trágica muerte del expresidente Se- 

bastián Piñera me estremeció. Mi pro- 

funda tristeza, infinita gratitud y total ad- 

miración encontraron sentimientos si- 

milares en todo Chile. Su partidaremeció 

al país. Su vida y muerte tocaron una he- 

bra nacional. 

Desde que dejé de trabajar con él en 

2012, he vivido casi todo el tiempo en el 

extranjero. He seguido con angustia y 

pesar los difíciles años que hemos vivi- 

do. Entre tantas revueltas y disputas, me 

he preguntado: ¿Qué significa ser chile- 

no? En la respuesta podrían haber atis- 

bos del esquivo camino que buscamos 

como nación. 

Nuestra identidad la han forjado los 

grandes hombres y mujeres de nuestra 

historia. El carácter del pueblo chileno po- 

see el temple de Pedro de Valdivia y la for- 

taleza de Inés de Suarez; la resiliencia de 

los conquistadores, el recelo de los mes- 

tizos y el arrojo de los mapuches; el sen- 

tido del deber de Arturo Prat y los héroes 

de la Concepción; la simpleza y picardía 

rural, forjadas en la austeridad de tierras 

yermas dadas solo a quienes les dedican 

sus vidas. 

Sobre el carácter del pueblo chileno, Jai- 

me Eyzaguirre citaba a Juan Egaña: “Chi- 

le es un pueblo singular en donde el jui- 

cio tiene más influjo que la imaginación, 

y por consiguiente está menos expuesto 

al capricho de las novedades”. Simón Bo- 

lívar señalaba que Chile, porsus virtudes, 

estaba llamado a gozar de las bendiciones 

que derraman las justas y dulces leyes de 

unarepública. Chile puede ser libre, rea- 

firmaba. 

Chile ha cambiado profundamente. La 

acelerada transformación de las últimas 

décadas ha cambiado nuestras formas de 

vida. Pasamos rápidamente de país rural, 

católico, local, arraigado en extensos gru- 

pos familiares a una nación urbana, ag- 

nóstica, abierta y con familias cada vez 

más fragmentadas. Hemos avanzado, pero 

estamos cojos, sugería el historiador Gon- 

zalo Vial. Dos décadas atrás, le preocupa- 

ba la incompletitud del consenso quenos 

regía. Si bien vivíamos bajo un consenso 

político y económico, carecemos de una 

ética común. Desdeentonces, nuestrosre- 

gímenes políticos y económicos se han 

resquebrajado, por decir lo menos. El 

otrora consenso político -la aceptación de 

la democracia formal, el sistema de blo- 

ques (binominal) yla aceptación de la Car- 
ta de 1980- ya no es tal. El otrora consen- 

so económico también se ha ido erosio- 

nando. “Un país sin 'consenso' se 

paraliza”, advertía Vial en su Historia de 

Chile. 

Y no contamos con una ética común, 

aquella que define qué significa ser chi- 

leno. La exaltación del pueblo ante la 

partida de Sebastián Piñera guarda pistas 

de ese carácter chileno que tanto añora- 

mos. “El pueblo, instintivamente, descar- 

ta las exterioridades -el dinero, el triun- 

fo humano, la fama- y va al fondo mismo 

de las cosas, para discernir inapelable- 

mente quienes merecen ser propuestos 

como ejemplos”, escribía Vialen su libro 

sobre Arturo Prat. 

La muerte de Sebastián Piñera tocó una 

hebra sobre aquellas virtudes del carác- 

terchileno. Sobre ellas podemos construir 

un proyecto alrededor del cual se unifi- 

quen y canalicen las energías nacionales. 

Nuestro “consenso” puede partir por va- 

lorar la entrega, el sentido del deber, el 

afán porel trabajo bien hecho, el respeto 

al prójimo, el amor a la familia, la auste- 

ridad y - ¿por qué no?- la picardía de Se- 

bastián Piñera, y reconocerlosen nuestro 

carácter chileno para permitirnos hacer 

de Chile el país que soñamos. 

- El autor es ingeniero civil UC y 

MBA/MPA de la Universidad de Har- 

vard. También es autor del libro “DES- 

propósito. El sentido empresarial y 

cómo la corrección política amenaza el 

progreso”

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

19/03/2024
      $3.544
      $9.949
      $9.949

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     271.020
      76.017
      76.017
      35,62%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
DIARIO

Pág: 11


