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Tasas de retorno esperadas
en el mercado inmobiliario
suben por incertidumbre
internacional y alza
de la inflación
Hasta este trimestre el porcentaje de ganancias
esperado de la inversión en un activo inmobiliario
mantuvo una tendencia a la baja. Desde Colliers
esperan retomar dicho camino una vez se solucione el
conflicto en Medio Oriente.

PAULINA ORTEGA
De acuerdo al último informe de la con-

sultora inmobiliaria Colliers, las tasas de
descuento de retorno para inversiones
inmobiliarias durante el primer trimes-
tre tendieron al alza explicado por un
contexto mundial de incertidumbre por
la guerra en Medio Oriente, y el alza de la
inflación a raíz de este.

La tasa de retorno "es la principal refe-
rencia que utilizan los entes del mercado
para evaluar una inversión. Toma en con-
sideración tanto el retorno que exigen
los inversionistas como la tasa a la cual
financian sus proyectos. En síntesis, es el

porcentaje de ganancias esperado de un
activo o de cualquier inversión, tomando
en cuenta su riesgo", define Colliers.
"Las tasas de descuento por subin-

dustria han evidenciado una tendencia
bajista en los últimos períodos, con un
repunte en el trimestre actual. En este
contexto, el promedio del sector inmo-
biliario registra un aumento de 8 puntos
base respecto del trimestre anterior", ex-

plica el documento de Colliers.
En esta línea, el informe precisa que

"los principales fundamentos de la eco-
nomía chilena se mantienen sólidos, este
aumento se explica principalmente por
la volatilidad de los mercados globales".

"Esta dinámica sugiere un rezago en

la compresión de las tasas de descuen-
to. Como Colliers, esperamos que una
vez superado el conflicto se retome la
tendencia a la baja, para posteriormente
dar paso a un proceso de estabilización
gradual", proyectó la asesora inmobilia-
ria.
Durante el primer cuarto del año, 6 de

las 8 categorías de inversión inmobiliaria
tuvieron incrementos. La alza más rele-
vante se observó en el segmento de se-
nior housing o residencias para adultos
mayores, que se subieron un 0,24% hasta
llegar a 7,14%. A esta le sigue el segmen-
to de desarrollo, con un 0,14% más hasta
un 7,63%. Esto último, se explica a "a su
mayor exposición a variables como la in-
flación".
También se vieron incrementos en las

tasas de retornos del segmento de ofici-
nas con un 0,17% alcanzando un 6,28%;
industrial con un 0,06% hasta un 5,92%;
multifamily con un 0,03% hasta 5,5%, y
comercial con un 0,02% hasta un 6,09%.
El segmento de self storage (bodegas),

se mantuvo estable en 5,98%, mientras
que el de hoteles disminuyó su tasa de
descuento en 0,06% hasta un 7,55%, "ex-
plicada por una sólida recuperación en
los niveles de ocupación. Sin embargo,
aún esperan mejoras en los precios por
habitación". ®
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La necesaria agenda pro
empleo ausente hasta ahora

-por Soledad Hormazábal-

C
hile cumplió 36 meses conse-
cutivos con desempleo sobre
el 8%. El dato más reciente
marca 8,9% y el desempleo
femenino llegó al 10%. Toda-

vía faltan 318 mil empleos para recuperar
la tasa de ocupación previa a la pande-
mia. El empleo informal crece mientras
el formal se estanca: el 28% de las mu-
jeres ocupadas y el 25% de los hombres
trabajan sin contrato ni protección social.

Y un dato que concentra tanto injusticia
como potencial desaprovechado: el 76%
de las mujeres que hoy se dedican al ho-
gar, estudian o están jubiladas, declaran
que trabajarían si tuvieran la posibilidad.
Ese porcentaje sube a medida que bajan
los ingresos del hogar.

Frente a este cuadro, el Plan de Recons-

trucción propone como medida emble-
mática en materia laboral: un crédito
tributario equivalente al 15% de la remu-
neración bruta para trabajadores de sala-

rios bajos -entre 7,8 y 12 UTM-, con un
costo de US$ 1.400 millones anuales.
El propio Gobierno ha reconocido que

su objetivo principal es proteger el em-
pleo existente, no crear empleo nuevo.
Eso plantea preguntas legítimas: ¿ están
todos esos empleos en peligro? ¿ no sería
preferible invertir en capacitación de ca-
lidad para reducir dicho riesgo?

En la práctica, el crédito tributario es
una rebaja adicional del impuesto corpo-
rativo para empresas intensivas en mano
de obra de baja calificación que son en su
mayoría pymes.

Ello podría justificarse debido al impor-
tante aumento reciente de costos labora-
les. Si el objetivo es compensar el enca-
recimiento de la mano de obra, esto se
debiera transparentar para poder evaluar
la medida en su mérito, pues como polí-
tica pro empleo existen alternativas más
costo efectivas.

Por ejemplo, con una fracción de esos
recursos se podría fortalecer sustancial-
mente el recientemente creado Subsidio
Unificado al Empleo, un instrumento
mejor focalizado y con mayor evidencia
de impacto en los grupos que más lo ne-
cesitan.

Lo que el plan no contiene, y debería,
son las reformas estructurales que sí

pueden mover la aguja en el mercado la-
boral. Por esto es muy positivo la recien-
te creación de una Comisión Técnica que
propondrá medidas pro empleo. Al res-
pecto, se requiere reemplazar el sistema
de indemnización por años de servicio
y una posibilidad es crear una indemni-
zación a todo evento financiada con una
cotización mensual del empleador.

Desde Pivotes hemos propuesto un
diseño que mantiene la protección del
trabajador al término del contrato -cual-
quiera sea la causal, incluyendo renun-
cia- mientras reduce el costo del despido
que hoy desincentiva la contratación de
trabajadores con mayor riesgo percibi-
do: jóvenes, mujeres con hijos, adultos
mayores. La Mesa Técnica del Ministerio
del Trabajo de 2019, con expertos de to-
das las tendencias como Eduardo Engel
y Andrea Repetto, llegó exactamente a la
misma recomendación.

Otra reforma pendiente es la flexibili-
dad laboral. Chile tiene una de las jor-
nadas más rígidas de la OCDE: obliga a
predefinir las horas semanales en el con-
trato, impide distribuirlas en períodos de
referencia superiores a cuatro semanas, y
prohíbe en la práctica la polifuncionali-
dad.

Esas rigideces no protegen a los traba-
jadores más vulnerables: los excluyen. La
tasa de desempleo juvenil del 22%, el do-
ble del promedio OCDE y la informalidad
femenina, no son fenómenos aislados del
diseño del Código del Trabajo. Jornadas
variables, períodos de referencia semes-
trales o anuales y reconocimiento legal
de la polifuncionalidad -propuestas con-
cretas que Pivotes ha desarrollado- per-
mitirían incorporar al mercado formal
a cientos de miles de personas que hoy
quedan fuera porque el empleo disponi-
ble no cabe en el molde rígido que exige
la ley.

La delicada situación laboral que en-
frenta el país requiere medidas que real-
mente muevan la aguja: un Código del
Trabajo para el siglo XXI y un sistema de
indemnizaciones que no castigue la con-
tratación.

Directora de Evidencia de Pivotes.
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