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Crisis inmobiliaria 

Señor Director: 
Tal como señaló la Asociación de Bancos e Insti- 

sector inmobiliario se explica por múltiples cau= 
sas y, debido a ello, se debe abordar de la manera 
más integral posible, tanto en el corto como en el : 

¡ Reforma política, la prioridad mediano y largo plazo. 
En el corto plazo es crítico reducir el stock de 
viviendas con entrega inmediata, pues esto 
permitirá que las inmobiliarias cuenten con 
fondos necesarios para poder desarrollar nuevos 
proyectos y reactivar la industria. Para ello se 
requiere implementar incentivos relevantes que 
estimulen la compra de viviendas. 

ciones necesarias en tiempo y forma. Asimismo, 
los desarrolladores, a la hora de planificar sus 
proyectos, deben incorporar las variables que los 
bancos están considerando al momento de eva- 

ción de Basilea 3, especialmente las relacionadas 
con el medio ambiente y los derechos humanos. 
En el largo plazo es primordial recuperar la 
profundidad del mercado de capitales, que se 
vio fuertemente impactada a causa de los retiros 
de fondos de pensiones, pues ello contribuirá a 
mejorar las condiciones de financiamiento. 

PEDRO MUJICA GALARCE 
SOCIO DE LATHROP, MUJICA, HERRERA Y DIEZ ABOGADOS 
  

El sueño de la casa propia 

Señor Director: 

Los ingresos requeridos para solicitar un crédito 
hipotecario han aumentado en un 100% desde el 

año 2019 hasta el día de hoy. Inflación y mayores 
tasas para contenerla, llevaron a que el sueño 
de la “casa propia” desapareciese para la gran 
mayoría de los chilenos. Si bien la inflación fue 

un factor mundial en la pandemia, Chile tuvo un 

  

  

3 efecto doble producto de los tres retiros de los 
: fondos de pensiones. Sepamos quienes los im- 
 pulsaron, votaron y peor aún, siguen promovien- 

do. Ellos son los responsables de lo que estamos 
tuciones Financieras (ABIF), la crisis que afecta al viviendo. 

| CARLOS PÉREZ-COTAPOS U. 
MONEDA PATRIA INVESTMENTS 
  

| Señor Director: 

Al igual que la empresa pública más grande 
“del país, que ha demostrado su incapacidad de 
3 emprender varios proyectos estructurales a la 

vez, el Estado y todo su aparataje también ha 
* demostrado su incapacidad de emprender varios 

En el mediano plazo es fundamental que las enti= 
dades reguladoras otorguen los permisos y recep- : 

proyectos o, bien, reformas estructurales a la vez 
(educación, vivienda, salud, pensiones, seguri- 

¿ dad, política, etc.). 
3 Ala luz del más reciente informe sobre desarrollo 
3 humano en Chile del PNUD, titulado “¿Porque 
3 nos cuesta cambiar?”, que contesta la pregunta 

luar el financiamiento en el contexto de la aplica- atribuyendo la circunstancia a dos factores: (i) 
la “relación disfuncional entre los actores de la 

: conducción social” (elites, movimientos sociales 
¿ y ciudadanía) y (ii) la preeminencia de “lógicas 
: inhibidoras de la conducción” que se evidencia 
en las instituciones, discursos públicos y la sub- 
jetividades, parece claro que partir con la reforma 

¿ política es lo más lógico e importante, debiendo 
: concentrarse los esfuerzos, recursos y energías 
: enello de manera prioritaria antes que termine- 
mos como otros tristes ejemplos en el barrio. 

DIEGO BRIEBA VIAL 

  

Regreso a la Edad Media 
en seguridad 

Señor Director: 
El uso proporcional de la fuerza es solo aplicable 
entre privados, las policías deben actuar siempre 

: con superioridad de medios, pues representan al 

Sobrerreacción y rezagos 
en política monetaria 

no de los mayores desafíos en el manejo 
de la política monetaria es que esta actúa 
sobre la economía con “rezagos largos y 
variables”. Este último término, propuesto 

por el connotado economista norteamericano 
Milton Friedman en 1959, se traduce en que por 

una parte cambios en la tasa de interés de política 
toman tiempo en impactar la economía (rezagos 
largos) y que, por otra, la magnitud de la demora 
es incierta y puede variar significativamente 
(rezagos variables). 

Esta característica en el funcionamiento de la 
política monetaria tiene, entonces, al menos dos 
implicancias. Primero, dado que la política mo- 
netaria actual solo va a afectar a la economía en el 
futuro distante, no es óptimo el reaccionar en de= 
masía al último dato sino más bien utilizar múl- 

tiples indicadores macroeconómicos para evaluar 
el estado de la economía y proyectar su evolución 
en base al impulso monetario pasado. O sea, hay 
que apuntar a donde va a estar la economía en 
uno o dos años para calibrar la política monetaria 
actual. Segundo, la política monetaria debe de ser 
clara y consistente de manera que pueda actuar a 

DALIBOR ETEROVIC 
GERENTE DE MONEDAS, 
TASAS Y RF CUANTITATIVA, 
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    « 

“Tanto el banco central 
norteamericano, como 
el chileno, se aprecian 
dando demasiado peso a 
la coyuntura en su manejo 
monetario, junto con una falta 
de claridad en las decisiones 
de política”. 
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* único habilitado para el uso legítimo de la fuerza, 
el Estado; de hecho, Max Weber lo sostenía en la 
misma definición del Estado. En Chile, ante au- 

toridades sobrepasadas y que se niegan a aceptar 
estos conceptos básicos, estamos experimen- 
tando el comienzo de lo que podría llamarse una 
“Edad Media de la seguridad privada”, donde solo 
quienes poseen recursos pueden protegerse con 
autos blindados y guardias personales, mientras 
el resto de la población queda inerme y vulnera 
ble. Esto genera una alarmante desigualdad en 
el acceso a la seguridad, producto de un Estado 
incapaz de dar respuestas e incapaz de cumplir su 
principal rol. 

JORGE GACITÚA MUÑOZ 
ACADÉMICO DERECHO CONSTITUCIONAL UNIVERSIDAD 
SAN SEBASTIÁN 
  

Desafíos de la Ley Karin 
para emprendedores 

Señor Director: 

La Ley Karin busca establecer un marco claro y 
efectivo para proteger la integridad y el bienestar 
delos trabajadores; sin embargo, los emprende- 
dores, especialmente aquellos en etapas iniciales, 
están enfrentando desafíos particulares en la 

implementación de la ley. 
Contar con recursos humanos y financieros 
acotados dificulta el desarrollo de políticas y 

procedimientos necesarios para cumplir con 
las exigencias legales, como la incorporación de 
modificaciones al Reglamento Interno de Orden 

Higiene y Seguridad. 
Por eso, me parece crucial que las políticas públi- 
cas ofrezcan apoyo y orientación específicos para 
los emprendedores en esta área, como progra- 
mas de capacitación y asesoramiento para poder 
fomentar una cultura organizacional basada en 

el respeto y la inclusión, y así poder hacer frente 
adecuadamente a las nuevas responsabilidades y 
cargas legales. 
Sin duda, su implementación ofrece una opor= 
tunidad única para promover una cultura laboral 

través del sistema económico. Si se cambia la tasa 

a cada rato o en forma impredecible, el efecto 
final sobre la demanda se reduce. 

Bajo este prisma, tanto el banco central nor- 
teamericano como el chileno se aprecian dando 

demasiado peso a la coyuntura en su manejo 
monetario, así como falta de claridad en las deci- 

siones de política. A modo de ejemplo, la inflación 
(PCE) en EEUU está corriendo entre 2,3% y 2,9% en 
12 meses, dependiendo de la medida que se utilice. 
Hasta el dato de inflación de junio, el mercado no 
tenía incorporado ningún recorte de tasas este 
año. Esto era consistente con las proyecciones en= 
tregadas porla Reserva Federal donde la mediana 
de los miembros esperaba a lo más un recorte en 
2024. Bastaron dos registros de inflación algo por 
debajo de lo esperado para que hoy en día se espe- 
ren cuatro recortes de 25 puntos base (pb) este año 
y la Fed con alta probabilidad comenzará a bajar la 
tasa en su reunión de septiembre. 

En Chile, la situación es similar. La inflación 

hace solo un par de meses corría en 3,4% en 12 

meses, muy cerca de la meta y la postura del Ban- 
co Central parecía indicar que la TPM llegaría a 

¿positiva desde los cimientos de los empren- 
dimientos. Recibir una mano permitirá, no 
solo cumplir con las normativas, sino también 
prosperar en un entorno de trabajo saludable y 
equitativo. 
PABLO ACEVEDO 
SOCIO DE G100 Y SOCIO DE FLORES ACEVEDO 
ABOGADOS 

SII, informalidad y pensiones 

Señor Director: 
Hace unos días, un eventual nuevo criterio del 
SII que restringía el uso de las oficinas virtua 
les, pudo poner en riesgo la formalización de 
emprendedores y pequeños contribuyentes. 
El supuesto nuevo criterio afortunadamente 
aclarado- no era tal: restringía actividades que no 
requieren dirección física para desarrollarse, ni 
como casa matriz ni como sucursal. 
Hoy diversas actividades se pueden hacer sin 
dirección física. Pequeños comerciantes por 
internet o redes sociales, conductores de apps, 
obras de menor tamaño que se acarrean en una 
mochila o la maleta del auto, pueden ser formales 
y no necesitar de oficina o domicilio particular en 
sus documentos tributarios. 
Para reducir la tasa de informalidad debe fa- 
cilitarse la formalización de contribuyentes y 
noal revés. El criterio debiera ser amplio en su 
aplicación y considerar nuevas formas de venta 
de bienes y prestación de servicios. 
Reducir la informalidad también supone benefi- 
cios en pensiones, provocando mayor financia- 
miento de la parte no contributiva, y aumentando 
la cobertura y beneficios finales que entrega la 
parte contributiva. 
Ampliar criterios y ayudar a mayor formali- 
dad trae beneficios para todos, por lo que no se 
observa motivo para que las autoridades -SIl 
incluido-, no favorezcan esa senda siempre. 
PEDRO PIZARRO 

¿ SOCIO GUERRERO Y CÍA ABOGADOS 
  

  

niveles neutrales en la primera mitad del próximo 
año, en un ambiente en que el diferencial de tasas 
de interés con EEUU y su efecto sobre el CLP eran 
de menor relevancia. Aquí bastó que se incorpo= 
rara el reajuste de precios de energía, congelados 
desde finales de 2019, en las proyecciones de 

inflación para este y el próximo año para que el 
Banco Central cambiara su sesgo a restrictivo y 
anclara su política monetaria a una Fed que en ese 
momento no tenía bajas de tasas próximas. 

Porel lado de la consistencia, según sus 
propias proyecciones, ambos bancos centrales 
se mantendrían restrictivos, al menos, hasta la 
segunda mitad del próximo año. Sin embargo, 
reglas de política tradicionales a la Taylor indican 
que el grado restricción estaría muy alto. Por 
ejemplo, la Fed de Cleveland estima que bajo esta 
regla la tasa debiese de estar al menos 100 pb por 
debajo de la actual. Para Chile, asumiendo bre= 
chas cerradas y usando el IPC subyacente, la regla 
monetaria indicaría que la TPM debiese ya estar 
en rango neutral de 4%. En resumen, los riesgos 
sobre la actividad de demorar bajas de tasas están 

aumentando.
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