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DESTACAMOS

Panorama General

El relato del gobierno se ha desdibujado, queda la impresidn que se estdn simultdneamente
infentando sacar adelante multiples iniciativas y que en general el resultado es escaso. (Pag.
N°7).

Particularmente grave es tener una imagen del presidente omnipresente en todos los temas y
todos los frentes, lo que no sélo lo expone en forma continua, concentrando el desgaste de
imagen frente a los fracasos, sino, ademds, le quita iniciativa y autonomia a su equipo ministerial.
(P&g. N°7).

El cambio de gabinete fue menor, por lo que no tiene alcance para modificar la aprobacién del
gobierno o generar un significativo cambio de expectativas. (P&dg. N°7).

Internamente, aunque a un ritmo por debajo de lo esperado hace algun tiempo, el crecimiento
econdmico ird acelerdndose a lo largo del ano, con un creciente aporte de la recuperacién de
la inversidon. (PAg. N°8).

El gobierno de Sebastidn Pifera lograria un crecimiento promedio de 3,5%, o que se traduciria
en una importante generacion de empleo y mejoria en el nivel de ingreso de los trabajadores.
De ser asi, la probabilidad de un nuevo friunfo de la centro-derecha en la proxima eleccién
presidencial es bastante alta. (P&g. N°8).

Coyuntura Nacional

La preocupacidén por el impacto del cambio tecnoldgico vy la robotizacion sobre el empleo es
muy grande en la actualidad. Se teme que, a diferencia de las revoluciones tecnoldgicas del
pasado, se produzca un impacto negativo y masivo sobre el empleo que puede derivar en
grandes conflictos sociales. (PAg. N°9).

Acemoglu y Restrepo (AR) analizan este fendmeno en un modelo que permite capturar las
interacciones entre los distintos determinantes del empleo y lo aplican a la evidencia histérica
de Estados Unidos, lo que permite revelar la importancia relativa de los distintos factores que
influyen sobre el empleo y que el cambio tecnoldgico produce efectos positivos y negativos
sobre éste. (P&g. N°9).

El marco de andlisis tiene claras implicaciones para el futuro del empleo. La evidencia vy el
enfoque conceptual no apoyan las afirmaciones de que el fin del frabajo humano es inminente
ni la presuncién de que el cambio tecnoldgico siempre y en todas partes serd favorable al
frabajo. Mds bien, sugieren que si el origen del crecimiento de la productividad en el futuro
sigue siendo la automatizacién, la posicién relativa del trabajo, junto con el contenido de la
tarea de produccién, disminuird. Esta es una posibilidad real en Chile. (Pag. N°17).

Hay algunas razones por las cuales el equilibrio entre la automatizacién y las nuevas tareas
puede haberse inclinado de manera ineficiente a favor de las primeras, con posibles
implicaciones adversas para los puestos de trabajo y la productividad, y algunas direcciones
para que las intervenciones de politicas corrijan este desequilibrio. (Pag. N°18).
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El comercio exterior colapsd en junio, con caidas que se acercaron al 20,0% tanto en
exportaciones como en importaciones. Con esto se cerrd un semestre muy malo para el sector
externo del pais. La caida de importaciones de consumo y bienes intermedios, en particular,
puede anticipar una continuada debilidad en el crecimiento de la actividad econdmica por
mds tiempo al considerado en el escenario base. (Pdg. N°18).

El tipo de cambio mantiene una elevada volatilidad, aungue sin tendencia clara. Su evolucién
futura dependerd de la mantencién o no del deterioro en las condiciones externas y su reflejo
en el precio del cobre. (PAg. N°19).

Un mejor desempeio de la inversidn y en menor medida del consumo a lo largo del segundo
semestre, permitiria que el crecimiento fuera creciente a lo largo de lo que resta del ano. El
gasto publico también realizard un aporte en esa linea, con lo que alcanzar una expansién algo
por debajo del 3,0% para el ano aun parece factible. (PAgs. N°19 a N°21).

Las remuneraciones reales han acelerado su crecimiento en los Ultimos meses lo que, sumado a
un leve mayor dinamismo en el empleo, persiste anticipar un efecto positivo sobre el consumo,
tal vez ya anticipado por el dato de ventas del comercio minorista de mayo. (Pag. N°21).

Los datos administrativos, cotizantes en las AFP y al seguro de cesantia, muestran una
convergencia hacia las cifras del mercado del frabajo del INE. El mayor dinamismo que
imponen sobre el mercado del frabajo se diluye por las remesas al exterior y, en general, una
tasa de ahorro muy elevada entre los inmigrantes. (Pag. N°23).

El nuevo escenario resenado por el Banco Central, junto con las revisiones a la baja observadas
en las expectativas de crecimiento e inflacién, hacen pensar que el Banco Central realizard
nuevos recortes en su Tasa de Politica Monetaria. (PAg. N°23).

Comentario Politico

Se viene el segundo semestre del 2019, un ano en que seguiremos en peligro dada la realidad
de la escaramuza politica en nuestro pais. Ni Gobierno ni oposicién (u oposiciones) parecen
serios en proponer miradas de pais que como dice una framosa frase archi citada por todos los
sectores "se preocupe de las préximas generaciones y no de las proximas elecciones”, algo que
todos predican pero que parece muy dificil poder poner en prdctica.(Pdg. N°25).

No se ven, en sector alguno, lideres que simbolicen modelos de desarrollo realmente diferentes o
que apelen a grandes ideas. S6lo podemos percibir la busqueda de ventajas electorales mas
alld de su contenido. Tenemos un Gobierno que se ha manejado con bastante impericia en
muchos dmbitos pero que a pesar de ello parece bastante mds sélido que su
oposicion.(Pag.N°25).

En la oposicidn o izquierda, que parece decidida a perder cada vez opciones presidenciales, sin
candidato alguno entre quienes lideran cualquier encuesta que se quiera mirar con alguna
opcidén, aparece la ex Presidenta Bachelet con su informe sobe violaciones a los DDHH en
Venezuela dejando las cosas en claro e increiblemente es atacada por el Partido Comunista,
(afortunadamente en solitario) permitiendo establecer un nuevo clivaje que parecia ya no existir
, entre quienes relativizan o no son esos derechos. (PAg.N°26).
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Temas Especiales

« Lainminencia de la sustitucién de personas por robots, en una serie de actividades del comercio
y la industria, tendria un impacto profundo en el desempleo de cierto tipo de trabajadores (baja
cdlificacion, jévenes), y que, si esto no se enfrenta institucionalmente, se originarian presiones
adicionales sobre el malestar social que eventualmente podrian tener impactos politicos
significativos. (Pag. N°27).

« La respuesta a los efectos sociales y politicos negativos de la robotizacién requiere un grado
importante de coordinacion enfre empresas, instituciones educativas y gobierno, de manera de
anticipar los cambios en las habilidades requeridas por los nuevos arreglos productivos. (Pag.
N°27).

» La conjuncion de los resultados mostrados por las investigaciones recientes referidas se fraduce
en una senal de alarma que debe ser atendida por politicos, economistas y hacedores de
opinidn. En particular, estas sefales son alarmantes para quienes pensamos que la democracia
liberal y el capitalismo de mercado son instituciones virftuosas que deben ser protegidas,
mejoradas y profundizadas. (P&g. N°28).

» En vez de adoptar las plataformas colaborativas de transporte a la legislacion vigente, es mejor
cambiar la legislacién vigente hacia las plataformas colaborativas, que son demostradamente
mds eficientes en el uso de la via publica. (Pdg. N°32).
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1 PANORAMA GENERAL

1.1 Aterrizando a la Realidad.

Ha sido fuerte el deterioro de expectativas sobre el desempeno para la economia
chilena el presente ano. Para tener una referencia, en la encuesta mensual del Banco Central
a economistas, en el mes de septiembre del ano pasado se estimaba un crecimiento de 3,8%,
cifra que baja a sdélo 2,8% en la encuesta recientemente publicada para el mes de julio. Qué
estd detrds de un ajuste tan pronunciado en tan poco tiempo? A continuacion esbozamos lo
que a nuestro juicio son las principales razones.

- El Deterioro Externo.

Es evidente, como lo sehalan diversos estudios de bancos de inversibn a nivel global,
gue la economia chilena es una de las mds directamente afectadas por la escalada de frabas
comerciales entre Estados Unidos y diversos paises, en especial las que involucran el comercio
con China.

Si bien esta amenaza afecta en general a las llamadas economia commodities, en el
caso de Chile el impacto es aln mayor, si se tiene en cuenta que China es nuestro principal
destino de exportaciones, con casi un tercio de participacion el ano pasado, con el agravante
que una parte relevante de nuestros envios son insumos para productos industriales que luego
se exportan a Estados Unidos.

Ademds, a nivel mundial, hay un efecto directo sobre el comercio internacional, el que
se ha estancado, con un crecimiento nulo al primer trimestre. Ello, por si solo es muy danino
para nuestra economia que es pequeia, abierta comercialmente, y con un sector externo,
exportaciones mds importaciones, muy relevantes como porcentaje del PIB.

Hay ademds un efecto indirecto, mds dificil de cuantificar, referido al dano de las
expectativas econdmicas a nivel global que se desencadena cuando se incrementa la
incertidumbre sobre el futuro del comercio mundial y la globalizacion. Hay que recordar que el
incremento del comercio mundial que conlleva la globalizacién, ha sido un motor determinante
en el crecimiento econdmico global en las Ultimas décadas.

Cuando, ademds, se pasa de una amenaza de guerra comercial tradicional, lldmese
trabas arancelarias al comercio de bienes, a una de nueva generacion, que involucra
derechos intelectuales, restricciones a la comercializacion de software o trabas a los flujos de
inversion, el impacto sobre el clima de negocios y las expectativas se amplifica en forma
considerable.

Todo lo anterior, sumado a factores mds especificos en cada pais, ha llevado a una
revision persistente a la baja en las proyecciones de crecimiento mundial para el presente afo y
el préximo. Este escenario externo, mds incierto y menos dindmico, explica también un cierto
castigo al precio de los llamados commodities industriales, donde destaca el caso del cobre.

Efectivamente, de no ser por la fuerte incertidumbre econdmica reinante, los expertos
en el mercado del cobre apuntan a que su precio deberia ser del orden del 10,0% superior, si se
tfomara en cuenta la estrechez que se proyecta para el balance entre oferta y demanda para
los préximos anos.
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Finalmente, la regién también muestra un deterioro, con Argentina en medio de una
profunda recesién y con importante incertidumbre politica, y Brasil, nuestro principal socio
comercial en el cono sur, con una contraccién en su actividad el primer trimestre y un
panorama politico también incierto con muchas dificultades para sacar adelante las reformas
econdmicas mds urgentes, particularmente la del sistema previsional.

- El Frente Interno.

La luna de miel asociada al cambio de gobierno termind a mediados del afo pasado.
Se ha producido una fuerte caida en el apoyo politico al presidente y su gabinete, y las
perspectivas de avanzar a la velocidad requerida en la aprobacién de las principales reformas
gue afectan directamente las expectativas econdmicas, lldmese la tributaria, la previsional y
parte de la laboral, se han deteriorado significativamente, tanto por una oposicién politica
bastante obstruccionista, como por errores estratégicos y comunicacionales del propio
gobierno.

El relato del gobierno se ha desdibujado, queda la impresibn que se estdn
simultdneamente intentando sacar adelante mdultiples iniciativas y que en general el resultado
es escaso. Falta foco, en pocas iniciativas centrales, comunicacion, respecto de todo lo que se
ha logrado, y capacidad de negociacién politica del ejecutivo, que debe avanzar en limpiar
una imagen de falta de fransparencia al momento de negociar acuerdos.

Particularmente grave es tener una imagen del presidente omnipresente en todos los
temas y todos los frentes, lo que no sélo lo expone en forma continua, concentrando el
desgaste de imagen frente a los fracasos, sino, ademds, le quita iniciativa y autonomia a su
equipo ministerial.

El cambio de gabinete fue menor, por lo que no tiene alcance para modificar la
aprobacién del gobierno o generar un significativo cambio de expectativas. Ello de hecho
queda reflejado en las encuestas de opinidn publica levantadas después del cambio ministerial,
donde no se aprecia una mejoria ni en el apoyo al presidente ni tampoco a su gabinete.

El acuerdo marco firmado entre el Gobierno y el partido Demdcrata Cristiana, en torno
a una serie de indicaciones para aprobar la reforma tributaria, es probable que permita su
aprobacién en la Cdmara de Diputados, pero no garantiza el apoyo en el Senado, tal cual lo
han manifestado algunos senadores del propio partido de oposicién.

Con todo, el desgaste creciente que registra la imagen de los partidos de oposicion,
parficularmente el caso del Partido Socialista, junto con un incipiente cambio de estrategia por
parte del Partido por la Democracia, podrian abrir paso a una actitud menos confrontacional
de parte de izquierda, la que junto con la Democracia Cristiana, podria permitir acuerdos all
menos en torno a la reforma previsional y, eventualmente, también en la tributaria.
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Lo razonable es que el ejecutivo se ponga un plazo perentorio para zanjar la suerte de
estos dos proyectos, Tributario y Previsional. Si dentro de lo que queda del presente ano logra
aprobar uno o ambos, quedard una sensacion de relativo éxito del gobierno ante la opinidn
pUblica, a pesar que las concesiones que se realicen desdibujen parte relevante de los
proyectos originales. Si terminado este ano aun no se logra una aprobacion, parece mds
inteligente retirar el o los proyectos, de manera de no mantener una situacién de incertidumbre
sostenida en el tiempo.

De ser asi, la estrategia deberia ser avanzar en todo aquello que no implique cambios
legales y, por la via de hacer una gestion mds eficiente del aparato publico, lograr
desentrampar inversién, tanto publica como privada, y contribuir a re-acelerar el crecimiento
econdmico.

- Escenario mds Probable.

El entorno econdmico internacional ha tendido a estabilizarse, incluso las expectativas
sobre la economia norteamericana han mejorado en el margen, y el riesgo de una
profundizacion en la guerra comercial entre Estados Unidos y el resto del mundo parece mds
acotado, sise toma en cuenta el ciclo politico de Estados Unidos.

Efectivamente, de cara a las elecciones presidenciales de fines del proximo ano, el
Presidente Trump tiene incentivos en bajar los niveles de incertidumbre econdmica y lograr
sostener un buen ritmo de crecimiento, si aspira a una reeleccién que se sabe que serd muy
renida.

Infernamente, aunque a un ritmo por debajo de lo esperado hace algun tiempo, el
crecimiento econdmico ird acelerdndose a lo largo del ano, con un creciente aporte de la
recuperacion de la inversién. A esta recuperacion contribuird la mineria, que tiene en marcha
un fuerte catastro de proyectos para los proximos, la construccion habitacional, favorecida por
tasas de interés que se mantendrdn en niveles histéricamente bajas por al menos un par de
anos mds, y eventualmente el resto de la economia, en la medida que las expectativas dejen
de deteriorarse y comiencen una gradual recuperacion.

El crecimiento este afo se ubicard algo por debajo del 3,0%, mientras los préximos dos
anos se situaria en torno a 3,5%, si tomamos la media del rango entregado por el Banco Central
en su reciente IPOM de junio.

Si ese es el resultado, el gobierno de Sebastidn Pifera lograria un crecimiento promedio
de 3,5%, lo que se traduciria en una importante generacion de empleo y mejoria en el nivel de
ingreso de los trabajadores. De ser asi, la probabilidad de un nuevo triunfo de la centro-
derecha en la proxima eleccién presidencial es bastante alta.

Tomas Izquierdo Silva
@tizquierdosi

Gerente General




s

INFORME GEMINES | [15/07/2019]

-

2 COYUNTURA NACIONAL

2.1 Tema Especial: El Impacto de la Automatizacién y la Tecnologia afecta al Empleo’.

La preocupacién por el impacto del cambio tecnoldgico y la robotizacion sobre el
empleo es muy grande en la actualidad. Se teme que, a diferencia de las revoluciones
tecnoldgicas del pasado, se produzca un impacto negativo y masivo sobre el empleo que
puede derivar en grandes conflictos sociales.

Acemoglu y Restrepo (AR) analizan este fendmeno en un modelo que permite capturar
las interacciones entre los distintos determinantes del empleo y lo aplican a la evidencia
histérica de Estados Unidos, lo que permite revelar la importancia relativa de los distintos
factores que influyen sobre el empleo y que el cambio tecnoldégico produce efectos positivos y
negativos sobre éste.

Para realizar su andlisis, los autores utilizan un enfoque de “tareas” para explicar la
produccion, las que son asignadas al capital o al trabajo. Las nuevas tecnologias no solo
aumentan la productividad de ambos factores en las tareas que realizan sino que, ademds,
afectan la asignacién de tareas a estos factores productivos, en lo que llaman el “contenido de
tareas de la produccién”, lo que puede tener importantes efectos en la demanda de trabajo vy
la productividad.

La automatizacion cambia el contenido de tareas de la produccién por un “efecto de
desplazamiento” en contra del trabagjo que es reemplazado por capital. Este efecto de
desplazamiento reduce la participacion del trabajo en el valor agregado de la produccidn. Sin
embargo, también hay un efecto positivo, ya que la automatizacion aumenta la productividad
(efecto de productividad) que contribuye a aumentar la demanda de trabagjo en tareas no
automatizadas. El efecto neto sobre la demanda de trabajo depende de la magnitud relativa
de los efectos de desplazamiento y de productividad.

Sin embargo, la historia de la tecnologia muestra que no solo se produce un
desplazamiento del trabajo humano con la automatizacién ya que, si asi fuera, estariamos
confinados a un nUmero cada vez menor de tareas y trabajos antiguos, con una participacion
persistenfemente decreciente del frabajo en el ingreso nacional.

En vez de ello, el efecto de desplazamiento ha sido contrarrestado por las tecnologias
que crean nuevas tareas en las que el frabagjo fiene una ventaja comparativa. Estas nuevas
tareas producen no solo un efecto positivo sobre la productividad sino que también un efecto
de "reinstalacion” del trabajo en un dmbito mds amplio de tareas, que cambia el contenido de
tareas de la produccidén en favor del trabajo.

Este efecto es el contrario del efecto desplazamiento y aumenta directamente la
participacién del trabajo y la demanda de trabajo. En otro estudio, los autores muestran que
alrededor de la mitad del aumento en el empleo en el periodo 1980-2015 se produjo en
ocupaciones en que las tareas desempenadas por los trabajadores cambiaron.

1 Basado en el paper de Daron Acemoglu y Pascual Restrepo “Automation and New Tasks: How Technology Displaces
and Reinstates Labor”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 33, NUmero 2, Spring 2019.
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El modelo de AR entrega varias conclusiones importantes. Por una parte, no es cierto
que todas las tecnologias produzcan un aumento en la demanda agregada de trabajo
simplemente porque incrementan la productividad. Algunas de ellas la reducen, ya que
generan un efecto de desplazamiento importante junto a incrementos modestos de
productividad. Esto es particularmente vdlido en el caso de trabajadores de bajos salarios y
cuando la tecnologia que los reemplaza es sélo marginalmente mejor.

Por otro lado, como consecuencia del efecto de desplazamiento, no puede esperarse
que la automatizacion produzca aumentos de salarios comparables al incremento en la
productividad. Esto se compatibiliza con la evidencia histérica de rdpido crecimiento de los
salarios y participacién estable del trabajo en el ingreso o valor agregado porque los cambios
tecnoldgicos generaron nuevas tareas para el trabagjo, compensando el impacto de la
automatizacion sobre el contenido de tareas de la produccion.

El modelo es utilizado para mostrar que, en Estados Unidos, se ha producido una
desaceleracion en el crecimiento de la demanda de trabajo y un virtual estancamiento en las
Ultimass dos. La explicacion para la evolucion de la masa salarial es que, en los Ultimos 30 anos,
se ha debilitado el crecimiento de la productividad y se han producido cambios relevantes en
el contenido de tareas de la produccidon en contra del trabajo. Ademds, se constata una
aceleraciéon en el proceso de automatizacion y una desaceleracién en la creacion de nuevas
tareas.

El marco de referencia basado en tareas se puede describir utilizando el proceso de
produccién en una economia de un solo sector. Supongamos que la produccidn combina la
salida de un rango de tareas, y que las tareas estdn indexadas por z y normalizadas para
ubicarse entre N - 1y N, como se muestra en el Grdfico N°2.1.

Las tareas pueden producirse usando capital o trabajo. Las tareas con z> | no son
automatizadas, y solo se pueden producir con mano de obra, que tiene un salario W. Las tareas
z < | son automatizadas y se pueden producir con capital, que tiene una renta R, asi como
mano de obra. Suponemos que el trabagjo tiene una ventaja comparativa y una ventaja
absoluta en las tareas de mayor indice.

Un aumento en |, por lo tanto, representa la introduccién de una tecnologia de
automatizacién. Un aumento en N, por ofro lado, corresponde a la intfroduccién de nuevas
tareas intensivas en mano de obra. Ademds de la automatizaciéon (I) y la introduccion de
nuevas tareas (N), el estado de la tecnologia para este sector depende de AL (tecnologia de
aumento de mano de obra) y AK (tecnologia de aumento de capital), que aumentan la
productividad de estos factores en todas las tareas.

En una economia de multiples sectores, ademds, se produce un efecto de composiciéon
que captura las implicancias de las reasignaciones sectoriales del empleo (sus cambios de
participacién en el valor agregado en todos los sectores).

La participacién del trabajo (masa salarial) en el ingreso (valor agregado) depende del
precio relativo de ambos factores (trabajo y capital), que explica la existencia de un efecto de
sustitucién de tareas tradicional. A lo anterior se agrega el efecto del contenido de tareas de la
produccion sobre la participacion del trabajo. Intuitivamente, a medida que se asignan mds
tareas al capital en lugar del frabajo, el contenido de la tarea cambia confra el frabgjo vy la
participacién del trabajo disminuird sin ambigledad.
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El modelo predice asi que, independientemente de la elasticidad de sustitucion, la
automatizacién (que cambia el contenido de la tarea de produccién contra el trabajo)
reducird la participacién del trabajo en la industria, mientras que las nuevas tareas (que alteran
el contenido de la tarea de produccion en favor del trabajo) la aumentardn.

GRAFICO N°2.1 )
LA ASIGNACION DE CAPITAL Y TRABAJO A LA PRODUCCION DE TAREAS Y
EL IMPACTO DE LA AUTOMATIZACION Y LA CREACION DE NUEVAS TAREAS
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Fuente: Acemoglu y Restrepo, JEP, Spring 2019.

Por otro lado, cambios en la masa salarial se explican por cambios en los salarios y/o el
empleo y su descomposicion estd determinada por la elasticidad de la oferta de trabajo vy las
imperfecciones en el mercado. Esta relacién puede utilizarse para analizar el efecto sobre la
demanda de trabagjo de la automatizacion, nuevas tareas y cambios tecnoldgicos que
aumentan la participacién de algun factor.

El efecto de la automatizaciéon sobre la demanda de trabajo se puede descomponer en
un efecto de productividad y en uno de desplazamiento. El primero surge porque la
automatizacién aumenta el valor agregado, lo que incrementa la demanda de trabajo en las
actividades no automatizadas.

Si este fuera el Unico impacto, la demanda de trabajo de la industria aumentaria a la
misma tasa que el valor agregado vy la participacion del trabajo se mantendrian constante. Sin
embargo, el efecto de desplazamiento que produce la automatizacién, cambia el contenido
de tareas de la produccién en contra del trabajo y siempre reduce su participacion en el valor
agregado.
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En consecuencia, no hay ninguna garantia de que el efecto de productividad sea
mayor que el del desplazamiento, de manera que algunas tecnologias de automatizacién
pueden reducir la demanda de trabagjo, aun cuando aumenten su productividad. Esto serd
mds probable que ocurra con tecnologias que aumentan poco la productividad. Cuanto
mayor sed la productividad del trabajo en las tareas que se automatizan en relacion con su
salario y mds pequena es la productividad del capital en estas tareas en relacién con la tasa de
renta del capital, mds limitadas serdn las ganancias de productividad de la automatizacién.

Debido a que las ganancias de productividad de la automatizaciéon dependen del
salario, el impacto neto de la automatizacion en la demanda laboral dependerd del contexto
mds amplio del mercado laboral. Cuando los salarios son altos y la mano de obra es escasa, la
automatizacién generard un fuerte efecto de productividad y tenderd a elevar la demanda
laboral.

Cuando los salarios son bajos y la mano de obra es abundante, la automatizacion traerd
beneficios de productividad modestos y podria terminar reduciendo la demanda de mano de
obra. Esta observacion podria explicar por qué las tecnologias de automatizacién se
adoptaron en respuesta a la escasez de trabajadores de producciéon (de mediana edad) en
paises donde la fuerza laboral estd envejeciendo rdpidamente (Alemania o Japdn) parecen
haber tenido mejores efectos que en paises donde el problema no es tan serio (Estados Unidos).

La escasez laboral fomenta la automatizacion, y los altos salarios que causa, ayudan a
explicar por qué este proceso de automatizacidon condujo a una rdpida expansion de la
productividad y un mayor crecimiento de los salarios.

Consideremos a continuacion el efecto de la infroduccidon de nuevas tareas en la masa
salarial, que se refleja en un aumento de N en el marco del modelo descrito.

El impacto de la aparicién de nuevas tareas sobre la demanda de trabajo puede
descomponerse, en un modelo de un sector, en dos efectos: uno de mayor productividad y un
segundo de ‘“reincorporaciéon”. El efecto de reincorporacion captura el cambio en el
contenido de tareas de la produccién, pero ahora a favor del trabajo, a medida que el
aumento de N reincorpora el trabajo a nuevas tareas.

Este cambio en el contenido de la tarea siempre aumenta la participaciéon del trabajo.
También mejora la productividad a medida que las nuevas tareas explotan la ventaja
comparativa del frabajo. La mejora de la productividad resultante, junto con el cambio en el
contenido de la tarea, asegura que la demanda de trabajo siempre aumenta después de la
infroduccién de nuevas tareas. En un modelo multisectorial, al igual que en el caso del efecto
de la automatizacidén, aparece un efecto de composicion.

Las implicancias de las tecnologias sesgadas hacia un factor son muy diferentes de las
de la automatizacién vy las nuevas tareas, ya que no cambian el contenido de la tarea de
producciéon. El efecto sobre la demanda de trabajo de tecnologias con efecto sesgado en
favor de un factor se descompone en un efecto de productividad y en uno de sustitucién.




INFORME GEMINES | [15/07/2019]

-

Con las mejoras tecnoldgicas sesgadas hacia algun factor, el tfrabagjo o el capital se
vuelven mds productivos en todas las tareas, haciendo que el efecto de la productividad sea
proporcional a su participacién en el valor agregado. Estas tecnologias también afectan la
demanda de trabajo a través del efecto de sustitucion, que cambia la participacion del trabajo
pero no altera el contenido de las tareas de produccidn.

Las estimaciones disponibles ubican este pardmetro por debajo o igual a 1, lo que
implica que los efectos de sustitucidn son pequefnos en relacidén con sus efectos de
productividad. En resumen, en contraste con la automatizacién y las nuevas tareas que
pueden generar importantes efectos de desplazamiento y reincorporacion, las tecnologias
sesgadas afectan la demanda laboral principalmente a través del efecto de la productividad y
tienen un impacto relativamente pequeno en la participacion laboral.

Como resultado, es poco probable que generen una menor demanda de mano de
obra a partir de los avances tecnolégicos: las tecnologias sesgadas al capital siempre
aumentan la demanda de mano de obra, y las tecnologias sesgadas a la mano de obra hacen
lo mismo para valores razonables de la elasticidad de sustitucion.

La mecanizacién de la agricultura en los Estados Unidos ilustra cdmo estas fuerzas
determinan conjuntamente el comportamiento de la demanda laboral agregada. Los datos
muestran que entre 1850 y 1910, el reemplazo del trabagjo manual por los segadores y
cosechadores de caballos en la agricultura coincidid con una fuerte disminucion en la
participaciéon del valor agregado laboral en este sector, del 33,0% al 17,0%, un signo revelador
del efecto de desplazamiento creado por la mecanizacion.

Mientras tanto, a pesar de la rdpida mecanizacién de la agricultura, que en ese
momento constituia un tercio de la economia de los Estados Unidos, dos fuerzas se unieron para
generar un aumento en la demanda laboral agregada.

Primero, y en parte como consecuencia de la mecanizacién, el valor agregado vy el
empleo fueron reasignados de la agricultura al sector industrial. Esto cred un poderoso efecto
de composicion, ya que la industria era (y sigue siendo) mucho mds intensiva en trabajo que la
agricultura. Ademds, la participacion laboral en el sector industrial aumentd aiun mds durante
este proceso, del 47,0% en 1850 al 55,0% para 1890.

Este cambio en la participacién laboral en la industria sefala la presencia de un
poderoso efecto de reincorporacién creado por la infroduccidén de nuevos trabajos intensivos
en mano de obra. Esta interpretacion es consistente con el crecimiento significativo en los
nuevos empleos en fdbrica de equipo agricola, en la industria del algoddn y, posteriormente, en
las ocupaciones administrativas en las industrias del comercio y manufactura.

Finalmente, los efectos de las tecnologias sesgadas a un factor en un contexto de
multiples industrias se pueden analizar de manera similar. Aungue también generan efectos de
composicion y pueden afectar la demanda de mano de obra agregada a través de este
canal, estas tecnologias no tienen impacto en el contenido de tareas de produccién. A falta
de poderosos efectos de composicion, continlan afectando la demanda laboral
principalmente a través de su efecto sobre la productividad.
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En definitiva, el cambio en la participacion de la masa salarial por cambios tecnolégicos
se explica por la suma de efectos de productividad, composicion, sustitucidn y de cambio en el
contenido de tareas.

El efecto de la productividad es la suma de las contribuciones de varias fuentes de
tecnologia al valor agregado v, por lo tanto, al PIB. El efecto de la composicidon captura los
cambios en la demanda laboral que resultan de la reasignacién del valor agregado entre los
sectores.

En el ejercicio empirico, se mide como la suma del cambio en la participacion de valor
agregado de una industria ponderada por la participacion del trabajo. El efecto de la
composicidn incluye no solo la reasignacion sectorial generada por las nuevas tecnologias, sino
también los cambios en el valor agregado en todos los sectores como resultado de las
transformaciones estructurales y la reasignacién sectorial debido a las preferencias. El efecto
de sustitucidn es una suma ponderada por el empleo de los efectos de sustitucidn de las
industrias y, por lo fanto, depende de los cambios a nivel de la industria en los precios efectivos
de los factores y la elasticidad de sustitucién.

El cambio en el contenido de la tarea viene dado por una suma ponderada por el
empleo de los cambios en el contenido de la tarea de produccidén de las diferentes industrias.
Se estima el cambio a nivel de la industria en el contenido de la tarea como el cambio residual
en la participacion laboral (observado directamente en los datos) que no puede explicarse por
el efecto de sustitucion.

Intuitivamente, con mercados de factores y productos competitivos, el cambio en el
contenido de tareas de la produccién y el efecto de sustitucidon son las Unicas fuerzas que
afectan la participacién laboral de una industria. Por lo tanto, los cambios en el contenido de
tareas se pueden inferir una vez que haya estimaciones del efecto de sustitucién.

El andlisis de los datos de Estados Unidos para el periodo 1947-87 muestra que, a
excepcién de la mineria y el transporte, dos pequenos sectores que representan el 10,0% del PIB,
no hay disminuciones significativas en la participacion de la mano de obra en estos amplios
sectores? en este periodo de tiempo.

De hecho, la participacién de la mano de obra en la manufactura y los servicios
aumentd modestamente durante este periodo. Por otro lado, en lo referente a la evolucion de
la proporcién del valor agregado de estos sectores y confirma la reasignacién secular desde la
manufactura a los servicios a partir de finales de los anos cincuenta.

Ademds, la evidencia muestra que la masa salarial per cdpita crecid a una tasa
promedio de 2,5% real, lo que se explica por el rdpido crecimiento de la productividad (2,4% al
ano). Los efectos de composicidn y sustitucidn son pequenos y, durante este periodo, los
cambios en el contenido de tareas de la produccidn es, también, pequeno, no obstante lo
cual, hay elevados volumenes de desplazamiento y reinstalacion. Entre 1947 y 1987 el efecto
de desplazamiento redujo la demanda de trabagjo en 0,48% al ano, pero el efecto de
reinstalacién fue igualmente importante, explicando un aumento en la demanda de trabajo de
0.47% por ano.

2 Construccioén, servicios, manufactura y agricultura.
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En resumen, los hallazgos sugieren que durante las cuatro décadas posteriores a la
Segunda Guerra Mundial hubo mucha automatizacién, pero esto fue acompanado por la
infroduccién de nuevas tareas (U otros cambios que aumentan el contenido de tareas en la
producciéon en favor de la mano de obra), tanto en la manufactura como en el resto de la
economia, que confrarrestd las consecuencias adversas de la automatizacion sobre la
demanda laboral.

En el periodo 1987-2017, por ofro lado, en contraste con el periodo 1947-1987, hay una
disminucién considerable en la participacion laboral en la manufactura y la construccion. La
caida en la participacion laboral para la mineria continGa a un ritmo similar. Se aprecia una
continua reasignacién de la actividad econdémica de la manufactura hacia los servicios.

En el periodo se observa una notable desaceleracién en el crecimiento de la demanda
laboral entre 1987 y 2017. La masa salarial per cdpita crecié a un modesto 1,33% por ano
durante todo el periodo y prdcticamente se estancd desde 2000. El primer factor que explica la
desaceleraciéon de la demanda laboral durante este periodo es la desaceleracion del
crecimiento de la productividad (1,54% por aio en comparacion con el 2,4% en 1947-1987).

El segundo factor que contribuye a un crecimiento mds lento de la masa salarial,
especialmente después de finales de la década de 1990, es un cambio negativo significativo en
el contenido de tareas de la produccién contra el trabajo (de 0,35% por afo), que causd que la
demanda de trabajo se desacoplara de la productividad. En conjunto, los cambios en el
contenido de tareas de la produccién redujeron la demanda laboral en 10,0% durante este
periodo.

La evidencia muestran que, en relacion con el periodo anterior, el cambio en el
contenido de tareas se debe a una desaceleracidon en la intfroduccién de tecnologias que
restablecen el tfrabajo (el restablecimiento aumentd la demanda laboral solo en 0,35% por afo
en comparacién con el 0,47% en 1947-1987) y una aceleracion del desplazamiento (el
desplazamiento redujo la demanda de mano de obra en 0,7% por ano en comparacién con el
0,48% en 1947-1987).

Este patrén es particularmente pronunciado en la manufactura, donde el efecto del
desplazamiento redujo la demanda de mano de obra en alrededor de 1,1% por ano o
alrededor de 30,0% acumulativamente.

La evidencia también muestra que los efectos de sustitucion y composicion tuvieron un
impacto muy limitado en la masa salarial. Si bien hay un cambio considerable en contra de la
manufactura, que no estd relacionado con la automatizacion en este sector ni con la
competencia de las importaciones, los efectos de composicidn resultantes son pequenos
porgue la participaciéon de la mano de obra en la manufactura es similar a la de las industrias
de servicios en expansiéon.

En resumen, la desaceleracién del crecimiento de la demanda laboral en los Ultimos 30
anos se debe a una combinacidn de un crecimiento anémico de la productividad y cambios
adversos en los contenidos de tareas debido a la rdpida automatizacion que no se compensa
con la creacion de nuevas tareas.
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Los resultados del andlisis de ambos periodos, 1947-87 y 1987-2017, muestran que en el
Ultimo periodo vy, especialmente, desde 2000, se ha producido una clara desaceleracion en el
crecimiento de la demanda de trabajo. Esto seria resultado de una combinacion de cambios
negativos en el contenido de tareas de la produccion, impulsado por una acelerada
automatizacién de procesos y desaceleracion en la reinstalacién de los trabajadores
desplazados, asi como por una desaceleracién en el crecimiento de la productividad. Se
sugieren dos posibles razones para explicar el cambio en el balance entre automatizacion y
nuevas tareas.

Primero, la frontera de posibilidades de innovaciéon que une estos dos tipos de cambio
tecnoldgico puede haber cambiado, facilitando una mayor automatizacién y dificultando la
creacion de nuevas tareas. Por ejemplo, nuevas tecnologias de uso general basadas en los
avances en hardware y software pueden haber abaratado ain mds la automatizacion, o es
posible que nos hayamos quedado sin ideas para generar nuevas tareas de alta productividad
(infensivas en mano de obra).

Una segunda razén para un cambio en este equilibrio parece mds plausible: es decir, la
economia de los Estados Unidos puede haberse movido a lo largo de una frontera de
posibilidades de innovacidon determinada porque los incentivos para la automatizacion han
aumentado y aquellos para crear nuevas tareas han disminuido.

Varios factores pueden empujar en esta direccion. El cédigo tributario de los Estados
Unidos subsidia agresivamente el uso de equipos (por ejemplo, a través de varios créditos
fiscales y depreciacién acelerada) e impone impuestos al empleo de mano de obra (por
ejemplo, a través de impuestos para financiar las pensiones). Una tendencia hacia una
automatizacidén adicional (y potencialmente excesiva) puede haber sido reforzada por el
creciente enfoque en la automatizacién y el uso de inteligencia artificial para eliminar el
elemento humano de la mayor parte del proceso de produccion.

Este enfoque ha sido recientemente impulsado, tanto por el papel central que las
grandes empresas tecnolégicas han venido desempefiando en la innovacidén con su modelo
de negocio basado en la automatizacién y las pequenas fuerzas de trabajo, como por la vision
de muchas de las luminarias del mundo tecnoldgico (por ejemplo, los esfuerzos de Tesla para
automatizar la produccion lo mds posible, lo que resultd ser muy costoso).

Finalmente, la disminucién del apoyo gubernamental a la innovacion también puede
haber contribuido al desalentar la investigacidon con horizontes mdas largos, lo que
probablemente perjudicard ain mds la creacién de nuevas tareas (que fructificardn mds
lentamente) en relacién con la automatizacion.

Esta lista de factores puede contribuir no solo al equilibrio cambiante entre la
automatizacion y las nuevas tareas, sino también a la desaceleracién del crecimiento de la
productividad. Primero, debido a que las nuevas tareas contribuyen a la productividad, el
restablecimiento mds lento se asociard con un crecimiento mds lento de la productividad. Por
lo tanto, los factores que inclinan el equilibrio frente a las nuevas tareas probablemente se
fraduzcan en oportunidades perdidas para mejorar la productividad.




INFORME GEMINES | [15/07/2019]

-

Ademds, un crecimiento mds lento de los salarios como resultado de un efecto de
reincorporacién débil, indirectamente hace que la automatizacién sea menos productiva,
porgue las ganancias de productividad de la automatizacidén son mayores cuanto mds alto es
salario efectivo en las tareas que se reemplazan, y los salarios mds bajos reducen estas
ganancias de productividad.

En segundo lugar, si las innovaciones tanto en la automatizacién como en las nuevas
tareas estdn sujetas a rendimientos decrecientes (en un periodo de tiempo determinado o a lo
largo del tiempo), un cambio significativo en el equilibrio entre estos dos tipos de nuevas
tecnologias nos empujard hacia desarrollos mds marginales y causard un menor crecimiento de
la productividad.

Tercero, las ganancias de productividad de la automatizacién podrian ser bastante
peguenas para las tecnologias mediocres, cuando la automatizacion sustituye las tareas en las
gue la mano de obra ya era productiva y el capital ain no es muy efectivo. En este sentido,
una mayor automatizaciéon, especialmente cuando es inducida por distorsiones fiscales o
entusiasmo excesivo por automatizarlo todo, se produciria con tecnologias mediocres y no
aportaria mucho en ganancias de productividad.

Finalmente, puede haber un desajuste entre las habilidades disponibles de la fuerza
laboral y las necesidades de nuevas tecnologias. Esto podria reducir ain mds las ganancias de
productividad de la automatizacién y dificultar la infroduccién de nuevas tareas, ya que la falta
de habilidades requeridas reduce la eficiencia con la que se pueden utilizar las nuevas tareas.
Si el equilibrio entre la automatizacién y las nuevas tareas ha cambiado ineficientemente vy si, de
hecho, esto contribuye a la rdpida automatizacidn, la ausencia de efectos de reincorporacion
y la desaceleracion del crecimiento de la productividad, entonces puede haber espacio para
que las intervenciones de politicas mejoren la creacién de empleos y el crecimiento de la
productividad.

Estas intervenciones podrian incluir la eliminacion de incentivos por automatizaciéon
excesiva (como el tfratamiento preferencial de los bienes de capital) y la implementacion de
nuevas politicas disenadas para reequilibrar la direccidon del cambio tecnoldgico.

El marco de andlisis tiene claras implicaciones para el futuro del empleo. La evidencia y
el enfoque concepfual no apoyan las afirmaciones de que el fin del tfrabajo humano es
inminente ni la presuncidn de que el cambio tecnolégico siempre y en todas partes serd
favorable al trabajo. Mds bien, sugieren que si el origen del crecimiento de la productividad en
el futuro sigue siendo la automatizacién, la posicion relativa del trabajo, junto con el contenido
de la tarea de produccion, disminuird.

La creacidn de nuevas tareas y otras tecnologias que aumentan la intensidad laboral de
la produccién y la participacion de la mano de obra son vitales para el crecimiento continuo
del salario a tasas similares al crecimiento de la productividad. La disponibilidad de dichas
tecnologias depende no solo de nuestras capacidades de innovacién sino también del
suministro de diferentes habilidades, cambios demogrdficos, instituciones del mercado laboral,
politicas gubernamentales que incluyen impuestos y gastos de investigacion y desarrollo,
competencia en el mercado, estrategias corporativas y el ecosistema de clusters de
innovacion.
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Hay algunas razones por las cuales el equilibrio entre la automatizacién y las nuevas
tareas puede haberse inclinado de manera ineficiente a favor de las primeras, con posibles
implicaciones adversas para los puestos de trabajo y la productividad, y algunas direcciones
para gue las intervenciones de politicas corrijan este desequilibrio.

La leccién para Chile es que, en un escenario de bajo crecimiento de la productividad y
fuerza de trabajo poco calificada, la automatizacion, ademds inducida por una legislacién
laboral obsoleta y rigida e incentivos a la inversidén en capital fisico, puede llevar a un deterioro
en el crecimiento de las remuneraciones, una pérdida de participacion del trabajo en el ingreso
nacional y un deterioro en la distribucién del ingreso.

Alejandro Fernandez Beros
@AIfb40261031

2.2 Cuentas Externas y Tipo de Cambio: Se Mantiene el Deterioro.

El primer semestre concluyd con una baja de 5,9% en las exportaciones totales y una
reduccién de 3,9% en las importaciones. La tendencia al deterioro en las exportaciones se
acentud en el segundo trimestre.

La tendencia adquirié caracteristicas de colapso en junio, cuando las exportaciones
cayeron 15,6% vy las importaciones 16,7% respecto al mismo mes de 2018. La contraccién
exportadora se manifestd en todas las categorias de bienes, aunque las industriales bajaron sélo
0,5%. En el caso de las importaciones, las de consumo (-18,3%) y las de bienes intermedios
(-20,6%) lideraron el colapso, salvdndose parcialmente las de bienes de capital (-1,1%).

sConstituye este desplome una razén para estar (mds) preocupados? Si bien nunca se
pueden sacar conclusiones firmes de datos de un mes (ademds, con dos dias hdbiles menos
que junio de 2018), es un hecho que la tendencia negativa se ha manifestado prdcticamente
durante toda la primera mitad del ano. En el caso de las exportaciones, se estd reflejando el
menor crecimiento del comercio mundial y, tras este, un deterioro en el crecimiento global que,
probablemente, se acentie, al menos por el resto del afo.

En el caso de las importaciones (Grdfico N°2.2), considerando la fuerte contraccién de
aquellas de consumo es probable que refleje un ajuste de inventarios por las bajas ventas y
expectativas de que este escenario no cambiard en el corto plazo. Algo similar puede estar
asociado a las de bienes intermedios, mientras que la leve baja en las de capital puede
deberse a que hay necesidades de inversion ineludibles. Nada de esto es positivo para las
perspectivas de crecimiento de los préoximos meses.
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GRAFICO N°22
TASAS DE VARIACION IMPORTACIONES 2011-19
(Prom. Méviles de 12 Meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El tipo de cambio, por otro lado, promedio $692 en junio, igual que en mayo, siendo su
mayor nivel desde febrero de 2016. Si bien el precio del cobre mantuvo su tfendencia a la baja,
situdndose en US$2,66 vs US$2,73 en mayo, la estabilidad cambiaria puede explicarse por una
sobre reaccién del tipo de cambio en mayo. En los primeros dias de julio, el precio del cobre ha
permanecido estable, mientras el tipo de cambio ha bajado hasta $681 (primeros 10 dias).

Una perspectiva de mds largo plazo, nos muestra una elevada volatilidad cambiaria,
pero sin tendencia clara. Para los proximos meses, sin embargo, de ratificarse la debilidad del
cobre y el deterioro en las condiciones externas, no seria raro observar un tipo de cambio mds
alto, volviendo a acercarse a los $700, especialmente si la Reserva Federal se resiste a bajar la
tasa de politica monetaria el 31 de julio, posponiéndola para el 18 de septiembre, aungue esto
parece poco probable. Un escenario mds favorable en la parte final del ano, si es que se
materializa, permitiria un fortalecimiento del peso. En caso contrario, el tipo de cambio se
mantendria en torno a, o levemente sobre, los $700.

Alejandro Ferndandez Beros
@AIfb40261031




23 Actividad y Gasto: De menos a Mds.

Ciertamente las expectativas de crecimiento han sido corregidas a la baja a lo largo de
los Ultimos meses, tanto por un deterioro en las condiciones externas como en el clima de
negocios y las expectativas internas (Ver seccidén Panorama General). En su Ultima encuesta de
expectativas econdmicas del Banco Central, del presente mes de julio, la proyeccion de
crecimiento baja a sélo 2,8%, cifra significativamente menor a lo que se esperaba hace sdlo
UNos Meses.

El menor dinamismo responde a la suma de varios elementos. Por un lado, cosa poco
frecuente, en los primeros meses del ano se observd una caida en las cantfidades fisicas
exportadas, lo que evidentemente resta al crecimiento, y que no sdlo se dio en el caso del
cobre sino, también, en la mayor parte de los rubros de exportacion.

El deterioro en la situacidon econdmica de nuestros principales socios comerciales,
razones climdticas que afectaron la produccidn fruticola, y problemas especificos en la mineria,
explicarian en parte esta atipica caida en los volUmenes exportados.

Por el lado de la demanda interna, el consumo de los hogares ha sido mds débil, lo que
se explicaria por la suma de dos fendmenos, un mercado laboral menos dindmico de lo que se
esperaba vy, principalmente, un importante deterioro en las expectativas econdmicas de los
hogares.

En esto Ultimo, jugaria un importante rol una percepcion de inseguridad en la estabilidad
laboral, fendmeno que en parte relevante se explica por el fuerte crecimiento de la fuerza de
trabajo como consecuencia del fendmeno migratorio.

GRAFICO N°2.3
IMACEC DES-ESTACIONALIZADO
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Por su parte la inversidn, aungue sigue creciendo, lo ha hecho a un ritmo menor al
esperado, lo que queda en evidencia en la importante desaceleracion en las importaciones de
bienes de capital, con algunos meses registrando caidas en su variacion anual, y en un
crecimiento del componente construcciéon por debajo de lo que se esperaba para el presente
ano.

Con todo, aungue con diferencias en la intensidad esperada, todas las proyecciones de
crecimiento apuntan a una gradual aceleracién a lo largo del afo. Ello en parte responderd a
un fendmeno estadistico, dado que la base de comparacion para el segundo semestre es
menos exigente, pero también a alguna aceleracién real.

La inversidn en construccion ird adquiriendo mayor ritmo en la medida que se eche a
andar con mayor fuerza la inversidn en infraestructura, tanto con recursos estatales como
principalmente via concesiones. A ello se agrega una mayor inversién en el sector inmobiliario,
la que ademds ird mudando a etapas mds avanzadas, que generan mayor valor agregado. La
mayor inversion inmobiliaria responderia a una proyeccidon mds favorable en la demanda
habitacional, ligada a condiciones financieras histéricamente atractivas.

En lo que se refiere al consumo, evidentemente el grado de incertidumbre es mayor.
Eventualmente una gradual recuperacién del mercado laboral podria contribuir a mejorar las
expectativas de los hogares, lo que junto con un financiamiento también atractivo, deberian
generar alguna recuperacion en el gasto de los hogares en lo que resta del ano.

Finalmente, el gasto puUblico realizard un aporte expansivo, tal cual lo ha hecho en la
primera mitad del aho, toda vez que registrard un crecimiento superior al esperado para el
promedio de la economia.

Con todo, lograr un crecimiento algo por debajo del 3,0% el presente afo aun parece
factible. Evidentemente serd mds probable en la medida que el escenario externo mejore v,
muy relevante, en la medida que el clima politico interno no siga deteriordndose.

Tomas Izquierdo Silva

@tizquierdosi

24 Empleo y Remuneraciones: Senal Positiva en Salarios.

Si bien las remuneraciones cayeron en mayo respecto al mes anterior, mantuvieron un
crecimiento de mds de 5,0% nominal (5,1%, exactamente) por segundo mes consecutivo, algo
que no sucedia desde marzo de 2018. Con todo, dado el elevado IPC de mayo, 0,5%, en el
mes se produjo una baja del salario real de 0,7%, pero mantuvo un crecimiento de mds de 2,0%
real en doce meses (2,3% precisamente) por cuarto mes consecutivo.
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La evolucién descrita en las remuneraciones estd permitiendo alcanzar un crecimiento
mds normal en la masa salarial, no obstante la débil expansién en el empleo (ver mds abaqjo),
cosa gue se aprecia con claridad en el Grdfico N°2.4. La recuperacién en la actividad del
comercio y, especificamente, en las ventas del comercio minorista durante mayo puede estar
reflejando estos mejores resultados en el mercado del trabajo, pero serd necesario esperar
algunos meses mds para tener la confirmacion o no de la recuperacién en el mercado laboral y
su reflejo en la actividad comercial.

GRAFICO N°2.4
TASA DE CRECIMIENTO DE LA MASA SALARIAL 2000-19
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En la ocupacién, por otro lado, se observa una recuperacidén en el crecimiento del
empleo, aunque a partir de niveles extraordinariamente bajos. En efecto, la ocupacién crecid
a tasas inferiores a 1,0% anual entre septiembre de 2018 y febrero pasado (con la excepcion de
octubre), para repuntar desde marzo, registrando tasas de crecimiento en torno a 1,3% en los
Ultimos tres meses. No es que este sea un comportamiento muy dindmico pero, al menos,
implica una recuperacién, lo que contribuye al mejoramiento en la evolucidn de la masa
salarial.

No obstante lo anterior, el desempleo ha seguido elevado si se lo compara con los anos
anteriores y todo indica que no serd inferior a 7,0% en el primer semestre del ano, el mayor
desde 2011. Si bien esta cifra no es demasiado alta, al ser la peor en 8 anos, algun efecto
puede tener en el dnimo de los trabajadores y afecta su disposicion a gastar. Por otro lado, el
mayor dinamismo se observa en el empleo formal del sector publico, mientras que el privado
mantiene un crecimiento en doce meses cercano a cero.
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Es evidente, entonces, que de acuerdo a la informacién oficial del INE, el mercado
laboral se mantiene muy débil, lo que parece consistente con la debilidad del consumo. Si bien
las cifras obtenidas a partir de registros administrativos (cotizacién previsional y seguro de
cesantia), exhiben un dinamismo muy superior, aunque declinante en los Ultimos meses (hasta
abril), ello se explicaria, probablemente, por el interés de los inmigrantes que cuentan con
trabajo, formal o informal, de regularizar su situacién en el pais, para lo cual es importante la
cotizaciéon en una AFP, algun sistema de salud y seguro de cesantia.

Adicionalmente, las remuneraciones de los cotizantes en el sistema de AFP estdn
creciendo algo por sobre las remuneraciones reales del INE. Sin embargo, hay que recordar
que una parte importante del ingreso de los inmigrantes se remesa al exterior y que viven muy
austeramente con el resto, de manera que el mayor dinamismo en el empleo y remuneraciones
generado por los inmigrantes y que no capturan las cifras del INE, no se traduce de forma
natural en mayor gasto en consumo, por lo que este efecto se manifestard cuando el empleo
nacional sostenga tasas de crecimiento mds elevadas.

Alejandro Fernandez Beros
@AIfb40261031

25 Inflacion y Politica Monetaria: ;Nuevos Recortes en la Tasa de Politica Monetaria?

Sin duda la baja de medio punto en la Tasa de Politica Monetaria en la reunién de junio
Ultimo fue una sorpresa para el mercado, sobre todo por la intensidad. Como lo dijimos en su
momento, dicha baja confirmd que nuestra autoridad monetaria tenia un diagndstico errado
respecto a la evolucién de la economia chilena, diagndstico que de hecho habia respaldado
las dos alzas de tasas anteriores. Reconocida la realidad, de una economia menos dindmica y
un entorno internacional deteriordndose y con importantes niveles de incertidumbre, la
autoridad monetaria optd por corregir, devolviendo completamente las dos alzas anteriores en
una sola baja.

Lo mds probable es que observemos bajas adicionales en la TPM en el transcurso de los
proximos meses. El nuevo escenario del Banco Central apunta a que el cierre de brechas de
capacidad se producird recién a fines del ano 2021, escenario muy distinto del que manejaba a
fines del afo pasado, cuando estimaba que dicho cierre se produciria a mediados del presente
ano. Sila autoridad actia en consecuencia con este nuevo escenario, es evidente que cuenta
con argumentos para seguir bajando la tasa. Por un lado ayuda a re-acelerar la economia, de
manera de avanzar mds rdpido en ocupar la capacidad ociosa, y por ofra contribuye a
mantener una trayectoria de la inflacién acorde con el objetivo de 3,0% anual.
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GRAFICO N°2.5
INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE
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Por ahora, lo que se observa es que tanto las expectativas de inflacion, como las de
crecimiento, han sido corregidas a la baja, por lo que la autoridad acumula argumentos para
seguir el camino de recortes. Por el lado de la inflacién, la de servicios, o no transable, muestra
un cierto retroceso, mientras la de bienes importados mantiene una variacion por debajo del
piso del rango meta en su variaciéon en doce meses.

Mds auln, las expectativas del mercado apuntan a cerrar el presente ano en la parte
baja del rango meta, con una inflacion del orden de 2,7%, nUmero que se situaria en torno a
2,5% segln nuestras actuales proyecciones.

Entre los fundamentos que explican la frayectoria futura de la inflacion, se aprecia
bastante holgura en el mercado laboral, lo que mantendrd acotado el crecimiento de los
salarios, ademds de una demanda interna relativamente floja, que llevard a seguir estrechando
mdrgenes en el comercio. Por el lado de los precios importados, en la medida que vaya
despejdndose la amenaza de escalamiento en la guerra comercial, es factible que el tipo de
cambio corrija algo a la baja su actual nivel.

Con todo, precisamente para no presionar transitoricmente al alza el tipo de cambio
local, seria recomendable que el instituto emisor haga una pausa, v, si decide un nuevo recorte
en la TPM, que lo realice con posterioridad a un movimiento similar de la reserva federal de
Estados Unidos.

Lo que si es relevante, independiente del “timing” estimado para eventuales futuros
recortes en la TPM, es que tendremos por delante un largo periodo de tasas de interés bajas,
bastante expansivas, tanto para los tipos de corto plazo como para los de mds largo plazo, los
gue tienen un importante impacto sobre las decisiones de inversidon y sobre la actividad del
mercado inmobiliario.

Tomds Izquierdo Silva

@tizquierdosi
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3 COMENTARIO POLITICO
3.1 Escenario.

Se viene el segundo semestre del 2019, un ano en que seguiremos en peligro dada la
realidad de la escaramuza politica en nuestro pais.

Ni Gobierno ni oposicién (U oposiciones) parecen serios en proponer miradas de pais
gue como dice una famosa frase archi citada por todos los sectores “se preocupe de las
proximas generaciones y no de las préoximas elecciones”, algo que todos predican pero que
parece muy dificil poder poner en prdctica.

El conteo de votos parece claramente la principal medida para todos los incumbentes y
ese pardmetro barrerd toda otra consideracion. Entendamos que los proyectos de largo plazo,
las miradas de futuro, los suenos o como queramos llamarlos de nada sirven si pierdes la proxima
eleccion y eso nos da una clara idea de cdmo se deben medir las promesas, las ideas, las
declaraciones, y un largo etcétera. Lo que realmente importa de aqui para adelante es que lo
que te permitird sacar mds votos.

Frente a esto y la falta de contenido politico en la agenda publica, cabe esperar que
cada sector saque su propia lista de articulos predecibles con fuerte carga de populismo. No se
adyvierte en lo cercano un debate de ideas o propuestas basadas en formas de ver el mundo o
proyectos de pais con diferentes enfoques filoséficos detrds.

No se ven, en sector alguno, lideres que simbolicen modelos de desarrollo realmente
diferentes o que apelen a grandes ideas. Sélo podemos percibir la bUsqueda de ventajas
electorales mds allé de su contenido.

Tenemos un Gobierno que se ha manejado con bastante impericia en muchos dmbitos
pero que a pesar de ello parece bastante mds sélido que su oposicion.
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3.2 Errores y populismos

Hay bastante pera elegir, por lo que hemos seleccionado uno por lado (asumiendo que
hay dos lados, para efectos de andlisis)

Desde el Gobierno, se destaca la idea de meter al ejército en la lucha contra el
narcotrdfico. No sdlo va contra la definicidon de los limites de la accidn de las policias (que han
callado en un enorme ejercicio de disciplina) sino que la experiencia internacional asi nos lo
dice. Por ofra parte juntar el principal agente corruptor en el mundo (el narco) con una
institucién que lamentablemente estd fuertemente cuestionada por lo mismo (basta revisar
listado de sus Ultimos ex comandantes en Jefe) parece una bomba de tiempo, para usar Iéxico
también ad hoc.

En la oposicidn o izquierda, que parece decidida a perder cada vez opciones
presidenciales, sin candidato alguno entre quienes lideran cualquier encuesta que se quiera
mirar con alguna opcidén, aparece la ex Presidenta Bachelet con su informe sobe violaciones a
los DDHH en Venezuela dejando las cosas en claro e increiblemente es atacada por el Partido
Comunista, (afortunadamente en solitario) permitiendo establecer un nuevo clivaje que parecia
ya no existir , entre quienes relativizan o no son esos derechos. Es cierto que EEUU interviene, es
cierfo que se violan en otras (muchas) partes del mundo pero hay que decir con fuerza que
con los Derechos Humanos NO. No importando el color del uniforme.

Guido Romo Costamaillére

@guidoromo
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4 TEMAS ESPECIALES

4.1 Robots, Malestar Social y Populismo.

Un gran cambio estd ocurriendo en silencio, organizéndose tras bastidores, avanzando
con pie firme y ocupando un tiempo no menor en los directorios y comités gerenciales de
importantes empresas del retail, la agricultura y otras industrias chilenas: la sustitucion de
personas por robots en muchas actividades. Acarreo y organizacion de productos en centros
de distribucién, recoleccidon de frutas, ensamblaje y armado de productos nacionales e
importados, todo esto y mucho mds serd afectado de manera significativa por el uso de robots
que se avecina.

La idea central de esta nota es que la inminencia de la sustitucion de personas por
robots, en una serie de actividades del comercio y la industria, tendria un impacto profundo en
el desempleo de cierto tipo de trabajadores (baja calificacion, jdvenes), y que, si esto no se
enfrenta institucionalmente, se originarian presiones adicionales sobre el malestar social que
eventualmente podrian tener impactos politicos significativos.

La respuesta a los efectos sociales y politicos negativos de la robotizacién requiere un
grado importante de coordinacidon entre empresas, instituciones educativas y gobierno, de
manera de anticipar los cambios en las habilidades requeridas por los nuevos arreglos
productivos.

Quiero referir dos tipos de investigacidn que nos muestran evidencias para abonar
nuestra hipétesis. En primer lugar, tenemos a la investigacion empirica de los efectos del uso de
robdtica, inteligencia artificial y automatizacion sobre el empleo. En segundo lugar, hay una
interesante senda de investigacién sobre los efectos de la robotizacién sobre la inclinacién de
los votantes hacia propuestas populistas de izquierda o derecha.

- Robotica y Desempleo.

Nuestra primera referencia es un papel de frabajo publicado en enero de 2019 por la
Oficina Nacional de Investigacidon Econdmica de los Estado Unidos (NBER, por sus siglas en
inglés), titulado "From inmigrants to robots: the changing locus of substitutes for workers", cuyos
autores son los investigadores George J. Borjas y Richard B. Freeman.

Los principales hallazgos de Borjas y Freeman (2019) son los siguientes:

e La infroduccién de robots industriales en una industria, a lo largo del tiempo, se
asocia con una caida sustancial en el empleo vy los ingresos, lo cual se concentra en
los trabajadores con menor nivel educativo y en aquellos en ocupaciones que los
expertos consideran "automatizables".

. La entrada de un robot adicional reduce el empleo v los salarios mds que la enfrada
de un inmigrante adicional, lo que sugiere que un robot industrial es comparable a 2
a 3 trabajadores humanos (3 a 4, en grupos particulares).
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« Si bien el nUmero de robots por trabajador es demasiado modesto para ser un
determinante importante de los salarios y los patrones de empleo, en el periodo
cubierto por nuestro estudio, las estimaciones sugieren que el crecimiento
exponencial continuo de robots podria interrumpir los mercados laborales en la
proxima década, por lo que merece la supervisidon y el andlisis de los hacedores de
politicas publicas.

Estos hallazgos de la investigacién reciente representan una alerta importante sobre los
efectos sociales del uso de robots por parte de las empresas. El desempleo generado en una
primera etapa, y las necesidades de "reconversion" de las habilidades de los trabajadores, para
poder calzar con la demanda de habilidades complementarias, requieren de una planificacion
anticipada por parte de hacedores de politicas pUblicas.

Se requiere un grado de coordinacion que dificimente se logrard de manera
espontdneaq, en los niveles requeridos. Mi percepcidén es que las firmas estdn actuando, en
algun momento van a emerger con fuerza estos efectos acumulados, y no se estdn
adelantando las acciones necesarias para contener los efectos sociales de estos cambios.

- Desplazamiento Laboral y Auge del Populismo.

Una segunda linea de investigacién, que se complementa con lo anterior para darle
sustrato a nuestra hipodtesis, se refiera a los efectos de los desplazamientos de empleo sobre la
propensién de los votantes a buscar salvadores populistas.

En otfro papel de trabajo cuya versidn preliminar fue publicada en marzo de 2019, el cuall
se fitula "We Were The Robots: Automation and Voting Behavior in Western Europe”, los
investigadores Massimo Anelli, Italo Colanto y Piero Stanig (todos de Bocconi University)
encuentran evidencia alarmante sobre los efectos politicos de la robotizacién del empleo.

La investigacién de Anelli, Colanto y Stanig (2019) se enfoca en el cambio estructural
producido por la adopcién de robots industriales en diversas industrias y regiones de 15 paises
de Europa Occidental, entre 1993 y 2016. Su principal hallazgo es que una mayor exposicidén a
la adopcidon de robots incrementa el apoyo de los electores a partidos hacionalistas y partidos
de derecha radical.

Ademds, estos investigadores encuentran que la exposicion de los electores a la
automatizacién tiene un efecto negativo sobre el apoyo a partidos de derecha liberales a
partidos de izquierda pro libre comercio.
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- Conclusiones.

Desde mi punto de vista, la conjuncidn de los resultados mostrados por las
investigaciones recientes referidas se traduce en una senal de alarma que debe ser atendida
por politicos, intelectuales y hacedores de opinidn. En particular, estas sefales son alarmantes
para quienes pensamos que la democracia liberal y el capitalismo de mercado son instituciones
virtuosas que deben ser protegidas, mejoradas y profundizadas.

El auge de propuestas politicas que promueven la xenofobia, las barreras comerciales y
el odio del "pueblo" hacia las "élites", es favorecido por la miopia de politicos e intelectuales
que, o ven las amenazas muy lejanas, o estdn concentrados en "ganar' peleas politicas
menores frente a sus adversarios politicos.

Mi opinién es que, tanto desde el empresariado como desde la sociedad civil, debemos
comenzar a anticipar estos desafios y promover acciones preventivas, antes de que sea
demasiado tarde.

El populismo, aupado por la discusidn visceral de las redes sociales, genera efectos
negativos sobre la cohesién social y sobre el desempeno de largo plazo de las empresas en los
mercados y sobre la macroeconomia.

Pavel Gémez

Colaborador Externo Gemines SpA
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4.2 La "Ley Uber" y la Economia Digital.

La "ley Uber" sigue avanzando en su trdmite legislativo. Tanto el Gobierno como los
legisladores, por no hablar de los taxistas, estdn poniéndole un traje del siglo 20 a una realidad
del siglo 21. Es como si cuando salieron los taxis a comienzos del siglo 20, se hubiera intentado
regular su actividad de acuerdo con la legislaciéon aplicada a los carros tirados por caballos.

Hay dos caminos para legislar en materia de economia digital. Uno es adaptar los
paradigmas que trae la transformacién digital a la legislacion vigente. El otro es legislar desde
los nuevos paradigmas. El primero puede ser Util politicamente hablando, para poner panos
frios a quienes se ven afectados por los nuevos paradigmas (en este caso, los taxistas) pero a la
larga acaba siendo ineficaz.

El segundo camino afaca el problema desde la nueva realidad. La comprende,
identifica las materias que deben ser reguladas, y propone una legislacién acorde, que tenga el
efecto mds beneficioso para la sociedad entera, desde una visidn holistica. Definitivamente, el
Gobierno -y el poder legislativo- han decidido adoptar el primer camino, en gran parte por la
presidon del gremio de los taxistas.

He tenido varias discusiones -cortas, aungue intensas- con Ia ministra de Transportes y
Telecomunicaciones Gloria Hutt a través de WhatsApp. No me ha ido bien al tratar de explicar
que estamos ante un fendmeno nuevo que requiere un enfoque totalmente distinto. La ministra
fiene el foco en lo que es propio del Ministerio que lidera, es decir, el uso racional de recursos
limitados como son las vias publicas.

El proyecto de ley reconoce la irrupcién de las economias colaborativas y el valor de las
plataformas digitales, a las que denomina para el caso concreto del transporte como "Empresas
de Transporte de Aplicaciones" (EAT). Ya ese nombre me dice que se estd atacando la
legislacién desde el marco legal del siglo 20 en vez desde la realidad del siglo 21.

El término correcto seria "Empresa de Aplicaciones de Transporte". Tanto Uber como
Cabify son empresas de software, no de transporte. Desarrollan una aplicacidén que sirve para
dar servicios de transportes. No son duenos de los vehiculos que transportan pasajeros, ni los
choferes son empleados de ellos.

Técnicamente, Uber no transporta a nadie. Como empresa colaborativa, permite que
personas con un automovil que desean prestar servicios de traslado de pasajeros se contacten
con pasajeros que necesitan un servicio, y lo hacen de forma mds eficiente que con el modelo
fradicional.

Sin embargo, en el Proyecto de Ley se insiste en tratar las plataformas como empresas
de fransporte, ignorando el nuevo paradigma de la gig economy para encajarla en la
economia tradicional y asi regularla de acuerdo con los paradigmas tradicionales de transporte
privado de pasajeros.
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Por eso, se establece que "para que las EAT puedan prestar servicios de transporte
remunerado de pasajeros, deben estar constituidas en Chile, mantener un canal oficial para
que los usuarios puedan efectuar consultas o presentar reclamos, y contratar seguros de
responsabilidad civil para los conductores y pasajeros's.

Una cosa es poner condiciones para que esos servicios se lleven a cabo y delegar la
responsabilidad de que se cumplan en la EAT y ofra es decirle a la EAT que debe llevar a cabo
directamente esa actividad a su costo. Lo primero implicaria que por ejemplo sin el seguro a
pasajeros un conductor no puede prestar servicios a través de Uber o Cabify.

Lo segundo implica que Uber y Cabify deben comprar el seguro de pasajeros como
responsabilidad del EAT. Eso es no entender lo que es una empresa colaborativa. Uber y Cabify
podrian, sin embargo, llegar a acuerdos con empresas de seguro y bajar los costos de dichos
seguros en beneficio de los conductores. Eso si estd plenamente alineado con la naturaleza de
una empresa colaborativa.

Oftro requerimiento del proyecto de Ley es que "los conductores deben contar con una
licencia profesional clase A-1 y no tener en su certificado de antecedentes especiales
anotaciones por determinados delitos de connotacién social". Al respecto, no creo que tener
carné tipo "A" sea sindbnimo de garantia en seguridad de conduccién.

Los usuarios son quienes mejor pueden verificar ese aspecto, y las plataformas permiten
evaluar la experiencia del usuario. Un mal chofer serd mal evaluado y perderd clientela. Saber
que estd siendo evaluado en cada vigje es un incentivo a hacerlo bien en cada vigje, lo cual
incluye la seguridad. Eso es mds eficiente que una ley. Asi es como funciona en el siglo 21 y en
la economia digital. Y si queremos buenos conductores, es mejor indicador el historial de multas
que la clase de carné.

Md&s preocupante en cuestiones de seguridad es la suplantacion, es decir, que el
vehiculo que llega no lo conduce quien se supone, y el pasajero no lo nota hasta que ya estd
dentro. Prdcticas de ese tipo deberian estar fuertemente sancionadas. Sin embargo, el
proyecto de ley no lo contempla.

Un estudio de la Comisidn Nacional de Productividad indicd que el tiempo que cuentan
con pasajeros en su interior es de 30,0% para los taxis, y de 60,0% para los vehiculos que usan
plataformas digitales. Eso quiere decir que, si un taxi se sube a Uber o Cabify, aumenta su
productividad en 100,0%.

Cuando aparecieron los primeros taxis, seguramente los duenos de carrugjes de
caballos protestaron porque vieron sus puestos de trabajo en peligro. No es este el caso. Con
esa mejora en su productividad, las calles estardn menos congestionadas y mejor gestionadas,
y los usuarios accederdn a mejores prestaciones.

El proyecto de ley presentado indica que "es necesario promover que los servicios de
transporte prestados por los taxis incorporen nuevas tecnologias y puedan operar con
aplicaciones, e incluso utilizarlas como mecanismo de cobro". El articulo 8° del proyecto sefala
que "Los taxis, en cualquiera de sus modalidades, podrdn adscribirse a una EAT y utilizarlas como
mecanismo de determinacién de la tarifa o de cobro, distinto del taximetro".

3 Mensaje N° 077/366, extraido de
http://www.senado.cl/appsenado/templates/tframitacion/index.php2boletin_ini=11934-15
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Obliga por lo tanto a las empresas colaborativas a funcionar como empresas de
fransporte de pasajeros, mientras que los taxis opcionalmente pueden incorporarse a una EAT.
Es como si a los taxistas, cuando aparecieron, les pusieran por ley que no podian ir mds répido
que un caballo, y a los duenos de carruaje con caballo, les recomendaran que se compraran
un faxi. Eso no es abrazar el nuevo paradigma, que es mejor para fodos.

En mi opinién, la ley deberia ser mucho mds sencilla. Por ejemplo:

1. Decldrense caducados todos los permisos de taxis de la Republica.

2. Los taxis deberdn incorporarse a cualquier plataforma de su eleccidon, y podrdn
cambiar de plataforma cada vez que quieran.

3. Las plataformas deberdn cumplir con los reglamentos dimanados del Ministerio de
Transportes, los que podrdn modificarse conforme evolucionen los modelos de
negocio del transporte privado, pero siempre resguardando una sana competencia
en igualdad de condiciones para todos los participantes, junto con la salvaguarda
de la seguridad de los pasajeros.

En definitiva, mds que quitarle los patines a Uber, es mejor ponérselos a los taxis. En vez
de adoptar las plataformas colaborativas de transporte a la legislacion vigente, cambiar la
legislacién vigente hacia las plataformas colaborativas, que son demostradamente mds
eficientes en el uso de la via publica (que es lo que desea la ministra Hutt), econdmicas, y de
mejor calidad.

Por Ultimo, si las tecnologias disruptivas generan modelos de negocio disruptivos, no se
debe legislar aplicando las mismas légicas anteriores. La cuarta revolucién industrial traerd
cambios profundos en una variedad de aspectos de nuestras vidas, que van a requerir nuevos
marcos legales.

Por lo tanto, al legislar, se debe hacer a partir de los nuevos paradigmas, en vez de
meterlos con camisa de fuerza en estructuras que quedan obsoletas. Y para ello es menester
comprender cabalmente la naturaleza de la disrupcién. La forma en que opera.
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