
 

 

 

 

INFORME GEMINES Nº464 

MAYO 2019 
 

COORDINADOR GENERAL 

Alejandro Fernández Beroš 

GERENCIA GENERAL 

Tomás Izquierdo Silva 

CONSEJO TÉCNICO 

Tomás Izquierdo S. 

Jean Paul Passicot G. 

Guido Romo C. 

Sergio Arancibia P. 



 

 

 2 

IN
FO

R
M

E 
G

EM
IN

ES
 | 

[1
6/

05
/2

01
9]

 

ÍNDICE 

 

ÍNDICE .................................................................................................................  2 

DESTACAMOS ......................................................................................................  3 

1. PANORAMA GENERAL ...........................................................................................  6 

1.1 ENGAÑANDO A LA GALERÍA .............................................................................  6 

2. COYUNTURA NACIONAL ........................................................................................ 9 

2.1 TEMA ESPECIAL: TENDENCIAS EN LAS TASAS DE INTERÉS GLOBALES .........................  9 

2.2 CUENTAS EXTERNAS Y TIPO DE CAMBIO:  ¿AL COMPÁS DE TRUMP? .....................  12 

2.3 ACTIVIDAD Y GASTO: UN PRIMER TRIMESTRE PARA EL OLVIDO .............................  13 

2.4 EMPLEO Y REMUNERACIONES:  (CASI) MÁS DE LO MISMO ..................................  15 

2.5 INFLACIÓN Y POLÍTICA MONETARIA:  SIN NOVEDADES EN EL FRENTE ....................  16 

3. COMENTARIO POLÍTICO ......................................................................................  19 

3.1 PROYECTOS DE LEY  .......................................................................................  19 

 ANEXO: PROCESO DE FORMACIÓN DE LA LEY ...................................................  20 

4. TEMAS ESPECIALES ...............................................................................................  25 

4.1 ¿DEBEN LAS EMPRESAS PERSEGUIR OBJETIVOS MORALES?. .................................  25 

4.2 NECESITAMOS UNA REFORMA LABORAL PARA EL SIGLO 21 .................................  28 

  



 

 

 3 

IN
FO

R
M

E 
G

EM
IN

ES
 | 

[1
6/

05
/2

01
9]

 

INFORME GEMINES 
N°464 

DESTACAMOS 

Panorama General 

 Genera mucha frustración la politización, con mirada corta, que ha capturado el debate 
político a lo largo de los últimos años.  Cada vez se usan más consignas, transmitidas con el 
"corazón inflamado", que ofrecen soluciones aparentes a serios problemas sociales.  (Pág. N°6). 

 El llamado "milagro irlandés" merece ser estudiado, de manera de extraer recomendaciones de 
políticas públicas.  Un amplio acuerdo social, que viabilizó reformas pro mercado, llevaron al 
cabo de tres décadas a los irlandeses a pesar de ser uno de los países más pobres de la Unión 
Europea, a disputarse el primer lugar ahora con Noruega.  (Pág. N°6). 

 Bajaron impuesto a las empresas y lo mantuvieron alto a las personas, despertando un círculo 
virtuoso de inversión extranjera, empleo e ingreso.  (Pág. N°6). 

  Los políticos, en general, no son capaces de entender que el alineamiento político ideológico 
de la población es muy líquido y tiene más bien una postura pragmática.  No existen lealtades 
eternas por una cierta posición ideológica, y lo que finalmente cargará la balanza, será el 
resultado que la gente perciba, sobre su calidad de vida, de las medidas y logros del gobierno 
de turno.  (Pág. N°7). 

 Un verdadero liderazgo político debe tener un proyecto país, con mirada larga, que apunte a 
lograr los objetivos centrales de desarrollo integral del país, y ser capaz de seducir a la población 
en torno a ese proyecto.  (Pág. N°7). 

Coyuntura Nacional 

 Uno de los fenómenos más sorprendentes del último decenio es la baja en las tasas de interés a 
nivel global.  Si bien este fenómeno se ha manifestado con más claridad luego de la crisis 
financiera global, está documentado que el fenómeno se inicia en los años 80.  Al mismo 
tiempo, se ha producido una convergencia entre las tasas de interés de las economías más 
avanzadas, probablemente, por la mayor integración financiera de estos años.  (Pág. N°9). 

 De la misma manera, la tasa natural de interés, aquella de corto plazo que es consistente con el 
pleno empleo y la estabilidad de precios, también se ha reducido desde los años 60, pero más 
claramente en la última década.  Esto tiene implicancias relevantes para el manejo de la 
política monetaria y es un factor más que importante en la determinación de la tasa neutral en 
Chile, donde su nivel ha tendido a reducirse claramente en los últimos años.  (Pág. N°10). 

 Todo indica que la importancia de China como socio comercial de Chile seguirá 
incrementándose a lo largo de los próximos años.  (Pág. N°13). 

 El IMACEC de marzo (1,9% en doce meses, 0,6% desestacionalizado) mantuvo el débil 
desempeño de los meses anteriores.  El trimestre concluyó con un crecimiento de 1,8% en doce 
meses, mientras su expansión anual desestacionalizada se redujo a 0,4%.  La contracción de la 
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minería (4,5% en 12 meses y 19,9% desestacionalizada a ritmo anual) contribuyó a este resultado, 
pero el resto de la economía también se desaceleró.  Las perspectivas para el año se mantienen 
en 3,0%.  (Pág. N°13). 

 Los datos de empleo del INE, que siguen contrastando fuertemente con los datos 
administrativos, con información al cierre del primer trimestre siguen mostrando una situación de 
suma debilidad: bajo crecimiento del empleo y desocupación relativamente elevada.  Si bien 
esto contrasta con la información de la Superintendencia de Pensiones, es coherente con la 
debilidad observada en el consumo.  (Pág. N°15). 

 Las remuneraciones nominales incrementaron su tasa de crecimiento a 4,8% y las reales a 2,3%, 
ambas en doce meses, alcanzando sus mejores resultados desde mayo de 2018.  Lo anterior ha 
permitido una gradual recuperación en el crecimiento de la masa salarial que, de sostenerse, 
debiera reflejarse en el consumo en los próximos meses.  (Pág. N°16). 

 Sólo podríamos esperar alzas adicionales en nuestra tasa de política a partir del próximo año, y 
condicionado a una favorable trayectoria de la actividad interna que vaya generando 
efectivamente un cierre en la capacidad ociosa de la economía.  (Pág. N°18). 

Comentario Político 

 Se viene un período de negociaciones o conversaciones en búsqueda de los acuerdos en 
nuestro Congreso.  Frente a una estrategia de Gobierno que devino en posiciones en blanco y 
negro, en “buenos y malos” esperamos que las diferencias se expresen y vengan los consensos 
entre posturas que buscan bienes comunes con sus respectivos enfoques.  No está hoy Chile 
para pretender que la oposición quiera destruir a la clase media ni que el Gobierno pretenda 
ayudar solo a los súper ricos.  (Pág. N°19). 

 La expresión “rechazar la idea de legislar es muy mala”.  Rechazar la idea de legislar es una 
herramienta parlamentaria de uso habitual por todos los sectores (los que alegan hoy lo hicieron 
ayer y viceversa) siendo evidente que no implica “no hacer la pega”.  (Pág. N°19). 

 Llevar tres reformas en paralelo es muy complejo.  El Gobierno sabe que no le aprobarán Aula 
Segura y parece estar dispuesto a ese sacrificio, es una decisión estratégica.  (Pág. N°19). 

 A partir de estas votaciones el Gobierno se pondrá en modo Mensaje Presidencial, que por 
primera vez será el sábado 1 de junio (20:15 horas) en vez del tradicional 21 de mayo.  Dado el 
horario, es una buena oportunidad para que más personas lo vean y escuchen; se necesitarán 
mensajes potentes para el segundo tiempo, hay que cosechar.  (Pág. N°19). 

Temas Especiales 

 Muchas empresas enfrentan reclamos, demandas y desafíos por parte de actores que tratan de 
forzarlas a comportarse de manera sustentable o en línea con objetivos morales.  (Pág. N°25). 

 Estos objetivos morales incluyen temas como la selección de tecnologías sustentables (o poco 
contaminantes) y la atención de determinados problemas sociales, como la homologación de 
condiciones entre trabajadores propios y subcontratados.  (Pág. N°25). 
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 Cuando se discuten estos temas es inevitable preguntarse: ¿Deben las empresas perseguir 
objetivos morales o concentrarse en maximizar el valor de los accionistas y dejar la respuesta a 
las externalidades en manos del gobierno y de las personas naturales, a través de 
organizaciones independientes de caridad y beneficencia?  (Pág. N°25). 

 Llama la atención que la discusión de la reforma laboral se centre en las horas y días de trabajo, 
y no en los desafíos que tiene el mundo del trabajo en los próximos años.  (Pág. N°28). 

 La reforma laboral  que se está discutiendo tiene poco que ver con la realidad a la que se 
enfrenta el trabajador en el siglo 21.  (Pág. N°28). 
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1 PANORAMA GENERAL 

1.1 Engañando a la Galería. 

Técnicos serios, de distinto color político, tardan poco tiempo en ponerse de acuerdo en 
lo sustancial en el diseño de políticas públicas.  Hay matices, sesgos, pero en lo central, el nivel 
de convergencia es muy alto.  En esa perspectiva, genera mucha frustración la politización, con 
mirada corta, que ha capturado el debate político a lo largo de los últimos años. 

Cada vez se usan más consignas, transmitidas con el "corazón inflamado", que ofrecen 
soluciones aparentes a serios problemas sociales.  La propuesta No Más AFP's y volver al sistema 
de reparto para mejorar el nivel de las pensiones, es una muestra perfecta, toda vez que 
sabemos con certeza, dada la amplia experiencia internacional, que no sólo no resuelve el 
problema, lo amplifica en el tiempo. 

En la discusión tributaria, tomemos ejemplos internacionales.  En 1990 Irlanda tenía un PIB 
per cápita, a paridad de poder de compra, de US$ 21.185, es decir, 10,0% inferior al de España 
ese mismo año, y 32,0% inferior al del promedio de la Unión Europea.  El 2017, último dato 
comparable, Irlanda registra, para el mismo indicador, un nivel de US$ 66.550, casi el doble del 
español, 46,0% superior al alemán, y 78,0% por sobre la media de la Unión Europea. 

Detrás de esto, que se ha llamado el "milagro irlandés", se encuentra un amplio acuerdo 
social que reunió al gobierno, trabajadores y empresarios, en pos de flexibilizar mercados, 
abrirse al comercio internacional y reducir la tasa de impuesto a las empresas, entre otros 
elementos. 

Así, la tasa impositiva a las empresas bajó, desde niveles de 50,0% a mediados de la 
década de los ochenta, hasta, en forma gradual, 12,5% desde el año 2003.  Como resultado, 
entre los años 1997 y 2000, período en que la caída en la tasa de impuestos fue más acelerada, 
la inversión extranjera se multiplicó casi 10 veces, desde US$ 2.710 millones a US$ 25.780 millones, 
fenómeno que explicó algo menos de la mitad de todo el empleo creado en el país en dicho 
lapso de tiempo. 

Entre los años 2000 y 2019, el promedio de la tasa de impuestos a las empresas de los 
países OECD se redujo en 8,4 puntos, pasando de 32,7% a 24,3%.  En el mismo lapso, Chile la 
incrementó de 15,0% a 26,0%, lo que junto con otras reformas, ha restado atractivo a la inversión 
en general y a la extranjera en particular, elemento central en la brusca caída del crecimiento. 

No estamos sugiriendo reducir la carga tributaria, de hecho no hay espacio político para 
ello, estamos proponiendo realizar ajustes a la forma cómo se recauda.  Por ejemplo, bajar 
fuertemente la tasa de impuesto a las empresas y conjuntamente ampliar la base del IVA, iría 
en el sentido correcto. 

Incorporar al sector servicios que hoy se encuentra exento de IVA, desde una consulta 
médica a una asesoría legal o económica, tendría un impacto muy significativo en 
recaudación.  Terminar con la renta presunta en sectores agrícolas o del transporte, iría en la 
misma línea, lo mismo que igualar el impuesto entre el diésel y la gasolina. 

Mantener o incrementar la tasa del global complementario a las personas, también 
parece razonable para compensar el menor impuesto a primera categoría.  Volviendo a 
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Irlanda, si bien el impuesto a las empresas es de sólo 12,5%, la máxima tasa impositiva a las 
personas alcanza a 41,0%. 

Lo sugerido en el párrafo anterior permitiría mantener la carga tributaria y, a la vez, 
mejorar algo más la distribución del ingreso después de impuestos.  Ello, no sólo por una mayor 
tasa máxima a las personas sino, muy importante, por incorporar el IVA a los servicios, que son 
demandados en forma creciente en la medida que se incrementa el ingreso de las familias. 

Son muchas las propuestas técnicas que pueden conciliar incentivos al crecimiento, con 
todo el impacto positivo que ello tiene sobre el ingreso de los trabajadores y sus familias en el 
largo plazo.  La propuesta de flexibilización laboral que enviará el gobierno, apunta en esa 
línea, y sin embargo, haciendo oídos sordos a la opinión técnica de los expertos de un amplio 
espectro político, los parlamentarios pretenden nuevamente sacar un dividendo político corto. 

Corto, porque la población en general tiene intuiciones normalmente acertadas, y sabe 
que lo que se está proponiendo le ayuda, por lo que es probable que haya un castigo electoral 
a la centro-izquierda en la próxima elección. 

Los políticos, en general, no son capaces de entender que el alineamiento político 
ideológico de la población es muy líquido y tiene más bien una postura pragmática.  No existen 
lealtades eternas por una cierta posición ideológica, y lo que finalmente cargará la balanza, 
será el resultado que la gente perciba, sobre su calidad de vida, de las medidas y logros del 
gobierno de turno. 

El debate está muy ideologizado, no porque la población lo está, sino, más bien, porque 
son los extremos los que tienen capturado el debate, cuestión que es amplificada por los 
medios.  Lo complicado es cuando ello deriva en una baja participación electoral de la 
inmensa mayoría no alineada políticamente, que tiene visiones más equilibradas. 

Es razonable argumentar que Chile no estaba suficientemente maduro para el voto 
voluntario, al parecer deja afuera al votante ponderado, lo que puede ser muy costoso para la 
continuidad de un proyecto político país, que requiere un mejoramiento continuo de las 
políticas públicas y de la calidad de las instituciones. 

Finalmente, como lo decía recientemente René Cortázar en una columna de opinión, el 
capital político está para gastarlo.  Un verdadero liderazgo político debe tener un proyecto 
país, con mirada larga, que apunte a lograr los objetivos centrales de desarrollo integral del 
país, y ser capaz de seducir a la población en torno a ese proyecto. 

No se puede gobernar a partir de las encuestas semanales, ni amplificando el eco de la 
noticia del momento (Medidores inteligentes), que muchas veces captura toda la atención, de 
la mano de medios que buscan rating y de periodistas que buscan reconocimiento y figuración. 

- INE: Otra Institución Dañada. 

Estamos acostumbrándonos, lo que no es nada bueno, a que semana a semana 
aparezca algún nuevo escándalo que daña seriamente la reputación de alguna institución 
otrora respetada.  Sename, Carabineros, Iglesia, Ejército, Ministerio Público, Contraloría…, suma 
y sigue. 



 

 

 8 

IN
FO

R
M

E 
G

EM
IN

ES
 | 

[1
6/

05
/2

01
9]

 

Cada vez que se indaga a fondo en el funcionamiento de una institución pública nos 
encontramos con sorpresas desagradables.  Esto es muy costoso, no sólo por el daño al gobierno de 
turno o a la imagen de las instituciones, sino, más importante aún, porque condiciona seriamente la 
posibilidad de que Chile alcance algún día el estándar de país desarrollado. 

Tal cual lo demostraron documentadamente Acemoglu y Robinson, en el famoso libro, ¿Por 
qué fracasan los países?  En el largo plazo la diferencia entre países exitosos y el resto, no está en los 
recursos naturales, en el clima, en la raza, la religión o la cultura, está, esencialmente, en la calidad 
de las instituciones. 

El INE acumula ya bastante desgaste en su imagen, desde el censo fallido del 2012, a las 
cuestionadas cifras del mercado laboral, por parte del propio Banco Central. 

Lo sucedido es grave, toda vez que hay espacio para pensar en que hubo corrupción, 
dada la cantidad de intereses económicos que están detrás de la estimación de la inflación.  Ello 
en el contexto de un país muy indexado, que utiliza la Unidad de Fomento como instrumento de 
reajustabilidad de un sin número de operaciones, desde un simple contrato de arriendo, a un 
crédito corporativo. 

Evidentemente, el valor de poder anticipar la inflación que se publicará a futuro es enorme, 
y muchos interesados inescrupulosos estarían dispuestos a pagar por dicha información. 

En la medida que luego de una indagación más profunda se concluya que la distorsión no 
fue más allá de lo comentado, es decir un par de décimas en la suma de dos meses, el daño es 
acotado, al menos en lo puramente económico.  En la práctica, ello habría generado una 
transferencia acotada de riqueza desde deudores a acreedores, dado que se habría inflado el 
valor del IPC en esos meses. 

Si la manipulación es más significativa, el daño puede ser mayor.  Puede haber alterado 
decisiones de política monetaria, puede provocar una profunda desconfianza en el mecanismo de 
la UF como indexador, llevando por ejemplo a sustituir parte de la reajustabilidad de las operaciones 
hacia otros indexadores, como podría ser el dólar, fenómeno típico en países de bajo nivel de 
desarrollo. 

Por ahora se puede sacar un corolario optimista.  Primero, habla bien de las autoridades 
involucradas que haya sido la misma institución la que descubrió el fenómeno y lo hizo público. 

Segundo, es un fuerte espaldarazo para apurar un consenso político, de manera de 
aprobar en el parlamento el proyecto de reforma a la institución, actualmente en discusión.  Es 
evidente que se requiere autonomía, un consejo con miembros rotativos, elegidos a la usanza de los 
del Banco Central, y más recursos, para mejorar el nivel profesional de la institución. 

Los técnicos y directivos del INE tienen que tener una renta atractiva, para atraer a los 
mejores, y a mediano plazo tiene que sumar prestigio el trabajar en la institución.  Éstos dos últimos 
elementos son centrales para lograr una institución independiente, eficiente y, por qué no decirlo, 
algún día nuevamente prestigiosa. 

Tomás Izquierdo Silva 

Gerente General 
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2 COYUNTURA NACIONAL 

2.1 Tema Especial: Tendencias en las Tasas de Interés Globales1. 

La tasa de interés real libre de riesgo se mantuvo estable, en torno a 2,0%, por más de un 
siglo, pero se ha reducido de manera sostenida en los últimos 30 años en los países 
desarrollados, produciéndose una convergencia entre estos países e influyendo en las tasas de 
equilibrio del resto de mundo.  Este escenario de tasas de interés ultra bajas se ha magnificado 
desde la crisis financiera global en 2008. 

Cabe preguntarse si estas tendencias más recientes son reflejo de fuerzas más 
persistentes y de largo plazo o representan una secuela de la crisis financiera y que, por lo tanto, 
tenderán a revertirse en el futuro. 

El análisis empírico realizado permite obtener cuatro conclusiones básicas: En primer 
lugar, aproximadamente entre 1870 y 1940 la tasa real de interés se mantuvo estable levemente 
por debajo del 2,0%. 

Se incrementó gradualmente después de la segunda guerra mundial hasta casi 2,5% en 
1980, declinando persistentemente con posterioridad, hasta alrededor de 0,5% en 2016, último 
año de la muestra utilizada en el estudio.  Esta baja en la tasa real no tiene precedente, ni 
siquiera durante la Gran Depresión, (Gráfico N°2.1). 

GRÁFICO N°2.1 
THE TREND IN THE WORLD REAL INTEREST RATE HAS FALLEN 
SINCE THE 1980S 

 
Fuente: Authors’ calculations. 

                                                           
1 Basado en el paper de Marco del Negro, Doménico Giannone, Marc Giannoni y Andrea Tambalotti, “Global Trends 

in Interest Rates”, Federal Reserve of New York Staff Reports N°866, September 2018. 
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En segundo lugar, la tendencia en la tasa de interés global coincide con la de Estados 
Unidos desde fines de los 70.  Las tendencias específicas a diversos países desaparecen en este 
período y todos tienden a converger en la misma de Estados Unidos, lo que puede explicarse 
por la creciente integración de los mercados financieros, (Gráfico N°2.2). 

GRÁFICO N°2.2 
REAL INTEREST RATE TRENDS HAVE CONVERGED ACROSS COUNTRIES 
SINCE THE 1980S 

 
Fuente: Authors’ calculations. 

En tercer lugar, la tendencia en la tasa real durante las últimas décadas, parece 
inducida por un creciente desequilibrio entre la demanda y la oferta global por seguridad y 
liquidez.  El aporte de este factor a la tendencia de la tasa libre de riesgo se acentuó en los 90, 
influida por la Crisis Asiática de 1997, el default de Rusia en 1998 y la quiebra del LTCM que le 
siguió. 

Por último, una disminución en la tasa de crecimiento del consumo per cápita, 
posiblemente asociada a cambios demográficos es otro factor relevante en explicar la baja en 
la tasa real, aunque su relevancia ha disminuido en los últimos 20 años. 

Una implicancia importante de estos resultados es que las consecuencias 
macroeconómicas de la crisis financiera global y los efectos de las políticas macroeconómicas 
extraordinarias aplicadas, están lejos de ser la causa principal de la evolución descrita en la 
tasa de interés de equilibrio. 

Incluso, se puede afirmar que la causalidad es la opuesta, de los desequilibrios entre 
oferta y demanda de activos seguros hacia la fragilidad financiera y la volatilidad 
macroeconómica que han afectado al mundo desde la crisis. 
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De manera similar, la “tasa natural de interés”2 ha bajado de manera equivalente, tanto 
para Estados Unidos, donde se sitúa en torno a 0,8% (fines de 2018), como para otras economías 
avanzadas, de acuerdo a las estimaciones de Holston, Laubach y Williams3 (Gráfico N°2.3), 
habiéndose ubicado por sobre 2,0% antes de la crisis financiera internacional. 

GRÁFICO N°2.3 
ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL DE INTERÉS 1961-2018 

 
Fuente: Holston, Laubach y Williams. 

La reducción en la tasa natural de interés, al menos mientras no se revierta, tiene 
implicancias para la política monetaria en el mundo, incluyendo Chile, donde la tasa neutral 
tiene que haberse reducido sustancialmente respecto de la que se consideraba correcta diez 
años atrás, cuando las estimaciones del Banco Central la situaban entre 5,5% y 6,0% nominal 
(2,5% a 3,0% real). 

Hoy día se estima que la tasa neutral está más bien entre 4,0% y 4,5% (1,0% a 1,5% real), 
pero hay estimaciones que la ubican aún más abajo, entre 3,5% a 4,0% nominal. 

Alejandro Fernández Beroš 

                                                           
2 Tasa de interés real de corto plazo consistente con el pleno empleo y estabilidad de precios. 

3 Kathryn Holston, Thomas Laubach y John Williams, “Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and 
Determinants”, Journal of International Economics, supplement 1, May 2017, pags.  S39-S75. 
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2.2 Cuentas Externas y Tipo de Cambio: ¿Al Compás de Trump? 

Artículos económicos internacionales señalan que Chile sería una de las economías más 
expuestas a una escalada de la guerra comercial entre Estados Unidos y China.  Hay buenos 
motivos para respaldar ello. 

Primero, la importancia de nuestras exportaciones en el PIB es alta, por lo que una 
merma en el dinamismo exportador termina afectando en forma relevante la actividad interna. 

Segundo, China y Estados Unidos, en ese orden, son nuestros dos principales socios 
comerciales, y si bien no estamos esperando proteccionismo hacia nuestras exportaciones por 
parte de alguna de esas economías, sí estamos esperando un impacto negativo en el 
crecimiento de ellas, lo que evidentemente terminaría afectando su demanda por nuestros 
productos de exportación. 

Lo anterior es particularmente válido en el caso de China, nuestro principal socio 
comercial, y mayor comprador de cobre en el mundo.  Si la economía china registra una 
importante desaceleración, ello impactaría fuertemente su demanda por cobre, afectando de 
paso negativamente su precio. 

Además, parte relevante de la producción industrial china tiene como destino Estados 
Unidos, por lo que las trabas comerciales que ha impuesto Trump a China, indirectamente 
también afecta a nuestras exportaciones, desde el cobre a tableros de madera para embalaje 
u otros insumos para la producción industrial. 

GRÁFICO N°2.4 
DÓLAR OBSERVADO 

 
Fuente: Banco Central de Chile. 
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Aunque quisiéramos, es difícil imaginar que nuestro grado de exposición a China 
disminuya en los próximos años.  Por el contrario, la producción industrial a nivel global sigue 
desplazándose desde las antiguas economías industrializadas, que cada vez son más 
economías de servicio, hacia las industrializadas emergentes, como China o India. 

Por ello, es difícil imaginar que China vaya a disminuir su participación en la demanda 
global de cobre en una perspectiva de mediano a largo plazo.  Segundo, a parte de la minería, 
nuestras otras exportaciones relevantes son, principalmente, del sector agro alimentario, desde 
fruta fresca, salmones o vino. 

Todo indica que en la medida que China siga incrementando su ingreso per cápita, 
como se puede esperar, será cada vez más consumidor de este tipo de productos, por lo que, 
muy probablemente, seguirá aumentando su importancia como comprador de este tipo de 
exportaciones, también. 

Todo lo anterior hace perfectamente entendible que el agravamiento de la guerra 
comercial afecte con particular intensidad a Chile, tal cual se refleja en la caída de nuestro 
mercado bursátil y, principalmente, en la depreciación de nuestra moneda. 

Sin embargo, seguimos pensando que más temprano que tarde el conflicto entre 
Estados Unidos terminará con la firma de un acuerdo, que alejará la incertidumbre en éste 
ámbito al menos por un tiempo.  En ese caso, es factible esperar un repunte en el precio del 
cobre, elemento que actúa como el principal driver sobre el mercado cambiario.  En ese 
escenario, esperar observar el tipo de cambio observado en niveles de 650 pesos parece 
perfectamente razonable. 

Tomás Izquierdo Silva 

2.3 Actividad y Gasto: Un Primer Trimestre para el Olvido. 

Con datos de IMACEC para el primer trimestre y con información de Cuentas Nacionales 
para este período a ser publicada después del despacho de este informe, parece seguro 
afirmar que la meta de crecimiento del gobierno para este año se encuentra en problemas, no 
obstante que no conocemos el detalle de la composición del crecimiento. 

El Ministro de Hacienda entregó cifras revisadas para las cuentas fiscales en abril, 
ajustando la estimación de crecimiento de 3,8% a 3,5%.  Los datos entregados por el Banco 
Central, por otro lado, indican que la economía se expandió apenas 1,8% en los primeros tres 
meses del año en comparación con igual período de 2018. 

Es cierto que la base de comparación del año pasado era relativamente exigente 
(4,7%), pero también lo que la velocidad de crecimiento en el margen (primer trimestre 
desestacionalizado y anualizado), se redujo a un preocupante 0,4% (ver Gráfico N°2.5). 
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GRÁFICO N°2.5 
IMACEC: CRECIMIENTO TRIMESTRAL MÓVIL DESESTACIONALIZADO Y 
ANUALIZADO 2011-19 

 
Fuente: Banco Central de Chile y elaboración Gemines. 

No cabe duda que este débil crecimiento en el margen va a recuperarse en los 
próximos meses, pero la duda que persiste es si podrá hacerlo a la velocidad suficiente como 
para alcanzar la meta oficial.  Nuestra impresión es que no será posible y que, por lo tanto, el 
crecimiento del año difícilmente superará el 3,0% pero, en 2020, podría ubicarse entre 3,5% y 
4,0%. 

Es cierto, por otro lado, que el mal desempeño de la actividad minera explica 
parcialmente estos malos resultados, pero la actividad no minera tampoco está evolucionando 
de una manera muy favorable: su crecimiento anualizado en el primer trimestre fue de apenas 
2,8%, el más bajo desde el trimestre móvil agosto-octubre del año pasado. 

La actividad minera, por su parte, se contrajo 4,5% en el primer trimestre y también cayó 
fuertemente en términos desestacionalizados (19,9% anualizado). 

La evidencia sectorial también da señales que justifican la preocupación.  Un freno al 
crecimiento de las colocaciones, un fuerte deterioro en el crecimiento de las importaciones de 
bienes de capital, lo mismo que en las expectativas de los consumidores y un lento avance en 
la construcción, son factores que, pudiendo revertirse en los próximos meses, no están 
entregando buenas señales en el corto plazo. 

Alejandro Fernández Beroš 
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2.4 Empleo y Remuneraciones: (Casi) Más de lo Mismo. 

Los datos de empleo del trimestre móvil enero-marzo del INE ratifican lo ya sabido desde 
hace meses: el mercado del trabajo muestra una preocupante debilidad que se manifiesta en 
un bajo crecimiento del empleo y una tasa de desocupación alta si comparada con la de los 
años anteriores.  Salvo por marzo de 2018, el desempleo al cierre del primer trimestre es el mayor 
desde 2011. 

Por otro lado, desde luego, está la falta de credibilidad de las cifras del INE por su 
anclaje en el censo del 2002 y la omisión del efecto de la migración y otros cambios 
demográficos que están en proceso de corrección. 

Los datos administrativos (Superintendencia de Pensiones) muestran, con información a 
febrero, un mercado del trabajo formal muy dinámico (ver Gráfico N°2.6). 

GRÁFICO N°2.6 
COTIZANTES SISTEMA DE AFP 1993-2019 

 
Fuente: Superintendencia de AFP. 

Como se puede observar, el crecimiento del empleo formal, según este indicador, 
supera el 3,0% y el promedio móvil de la serie ha acelerado su crecimiento hasta 3,3% en los 
últimos tres meses disponibles. 

El puzzle, en todo caso, es por qué este dinamismo en el empleo formal (y en las 
remuneraciones, derivadas de la misma fuente) no se refleja en un gasto en consumo más 
elevado.  En efecto, la masa salarial de los cotizantes de las AFP exhibe un crecimiento de 6,1% 
en los doce meses a febrero, apenas por debajo del 6,3% promedio desde fines de 1994. 

Al menos parte de la explicación estaría en que los inmigrantes remesan a sus países de 
origen una parte importante de sus ingresos y son muy austeros en sus gastos en Chile, es decir, 
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tienen una tasa de ahorro muy elevada.  Así la masa salarial estaría sobre estimando la 
capacidad de gasto familiar. 

Volviendo a las cifras del INE, la ocupación creció en 97.380 personas en los doce meses 
a marzo.  De estos, el 58,0% corresponde a empleos por cuenta propia (56.730), considerando 
que hubo destrucción de empleo de empleadores, personal de servicio y familiares no 
remunerados.  Los empleos asalariados crecieron más (61.760), pero sólo 22.060 corresponden al 
sector privado y el resto al público. 

La evidencia indica, además, que el empleo en actividades asociadas al sector público 
principalmente, como educación y salud, explican todo el crecimiento del empleo, ya que el 
del sector privado estaría cayendo. 

El empleo asalariado privado, está básicamente estancado.  La participación del 
empleo por cuenta propia, por otro lado, se ha estabilizado en torno a 22,0% del empleo total, 
mientras las horas trabajadas han tendido a estabilizarse. 

No es bueno el panorama que emerge del mercado del trabajo, aunque no podemos 
estar seguros de la validez y representatividad de la información que se está publicando (algo 
que se extiende a la encuesta en el Gran Santiago del Centro de Microdatos de la Universidad 
de Chile), no obstante su consistencia con la debilidad del consumo. 

Las remuneraciones, de acuerdo a la información publicada por el INE, por otro lado, 
dan una señal algo más favorable, que permite anticipar alguna reactivación en el consumo y 
las expectativas de las familias en los próximos meses. 

El crecimiento nominal de las remuneraciones en doce meses se elevó por tercer mes 
consecutivo en marzo, alcanzando a 4,8%, el más alto desde mayo de 2018. 

En términos reales, por otro lado, la expansión de las remuneraciones se aceleró a 2,3% 
en doce meses, también el más alto desde mayo del año pasado.  Con estos datos, la masa 
salarial, dado el repunte en las cifras de ocupación del INE, aceleró su crecimiento hasta 3,4% 
en los doce meses a marzo, que es su mayor crecimiento desde junio del año pasado, aunque 
se mantiene por debajo de la tendencia histórica de 3,9% 

Alejandro Fernández Beroš 

2.5 Inflación y Política Monetaria: Sin Novedades en el frente. 

Aunque con una inflación puntual algo mayor a la esperada en el mes de abril, no hay 
elementos para un cambio de diagnóstico.  La inflación anual se mantiene en torno al piso del 
rango meta, y se mantendrá en ese nivel al menos hasta el mes de agosto. 

Es cierto que la inflación de bienes transables registra algún repunte, recogiendo en 
parte el alza del dólar y de los combustibles, pero sigue claramente por debajo del rango 
esperado, ubicándose en 1,2% en variación doce meses.  Por su parte la inflación no transable, 
ligada a los servicios, se sostiene en torno al 3,0% desde hace varios meses. 
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GRÁFICO N°2.7 
INFLACIÓN TRANSABLES NO TRANSABLES 

 
Fuente: INE. 

Hacia delante no se observan eventuales amenazas que tiendan a presionar al alza en 
forma preocupante los niveles inflacionarios.  En un escenario optimista, en que pronto mejora el 
escenario externo, en parte porque se cierra la guerra comercial entre Estados Unidos y China, 
podríamos esperar un repunte en el precio del cobre y un impacto positivo para las 
expectativas económicas internas, lo que favorecería un mejor desempeño en el crecimiento 
del segundo semestre. 

Sin embargo, aunque ello llevara el crecimiento por sobre el potencial, es poco 
probable que se produzca un cierre efectivo en las brechas de capacidad ociosa el presente 
año. 

No hay que olvidar que el impacto de los migrantes para contener presiones salariales es 
relevante.  Se agrega a ello que en dicho mejor escenario externo, lo natural sería una 
tendencia a la apreciación de nuestra moneda, gatillada por el alza del precio del cobre y las 
mejores expectativas de crecimiento interno. 

Esta caída en el tipo de cambio favorecería una contención de la inflación por su 
impacto en la trayectoria del precio de los bienes importados, que pesan más del 60,0% de la 
canasta del IPC. 

En el escenario opuesto, en que la situación externa se mantiene igual o incluso 
empeora, podríamos esperar un impacto negativo en el crecimiento en el segundo semestre, lo 
que llevaría a retrasar aún más un eventual cierre de brechas de capacidad. 

Así, aunque esto provocara un alza en el tipo de cambio, es poco probable un traspaso 
significativo a inflación si es que la demanda interna, particularmente el consumo, se mantiene 
relativamente débil. 
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Si a lo anterior agregamos el hecho que las expectativas para la política monetaria en 
las economías desarrolladas es que será igual o más laxa, pensamos que es difícil encontrar 
argumentos que justifiquen a nuestra autoridad monetaria a decidir un alza en la TPM a lo largo 
del presente año. 

Sólo podríamos esperar alzas adicionales en nuestra tasa de política a partir del próximo 
año, y condicionado a una favorable trayectoria de la actividad interna que vaya generando 
efectivamente un cierre en la capacidad ociosa de la economía. 

Sin embargo, hay que tener en cuenta dos elementos importantes, en su próximo 
informe de política monetaria (IPM), el Banco Central revisará dos variables claves, el 
crecimiento potencial y el tendencial, revisiones que pensamos serán al alza, lo que permitiría 
retrasar el freno al estímulo monetario. 

Segundo, revisará también el nivel de la tasa de política definida como neutral, que hoy 
día se ubica entre 4,0% y 4,5%, revisión que pensamos será a la baja, por lo que quedaría menos 
distancia desde su actual nivel para llegar al neutral. 

Tomás Izquierdo Silva 
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3 COMENTARIO POLÍTICO 

3.1 Proyectos de Ley. 

Se viene un período de negociaciones o conversaciones en búsqueda de los acuerdos 
en nuestro Congreso.  Frente a una estrategia de Gobierno que devino en posiciones en blanco 
y negro, en "buenos y malos" esperamos que las diferencias se expresen y vengan los consensos 
entre posturas que buscan bienes comunes con sus respectivos enfoques. 

No está hoy Chile para pretender que la oposición quiera destruir a la clase media ni 
que el Gobierno pretenda ayudar solo a los súper ricos.  Pasó la hora de los slogans y llegó el 
tiempo de los argumentos y los votos.  No más campañas para generar ambiente en la opinión 
pública, es la hora de discutir cómo y dónde corresponde. 

La expresión "rechazar la idea de legislar es muy mala".  Rechazar la idea de legislar es 
una herramienta parlamentaria de uso habitual por todos los sectores (los que alegan hoy lo 
hicieron ayer y viceversa) siendo evidente que no implica "no hacer la pega", argumento con 
que los políticos solo se hacen daño a sí mismos y contribuyen a su pésima imagen. 

Recuerdan a futbolistas fingiendo terribles lesiones para luego salir corriendo a marcar un 
gol.  Hoy se está legislando (debatiendo, conversando) sobre esto y el proceso continúa, todos 
lo saben. 

Llevar tres reformas en paralelo es muy complejo.  El Gobierno sabe que no le aprobarán 
Aula Segura y parece estar dispuesto a ese sacrificio, es una decisión estratégica.  Con ajustes, 
indicaciones y consensos la tributaria terminará siendo aprobada.  Y probablemente, también 
la de pensiones.  Como se negocien los 10 puntos planteados por la Oposición (aquí si funcionó 
con mayúscula) será el factor clave. 

A partir de estas votaciones el Gobierno se pondrá en modo Mensaje Presidencial, que 
por primera vez será el sábado 1 de junio (20:15 horas) en vez del tradicional 21 de mayo.  Dado 
el horario, es una buena oportunidad para que más personas lo vean y escuchen; se 
necesitarán mensajes potentes para el segundo tiempo, hay que cosechar. 

Se adjunta un resumen sobre el proceso de tramitación de un Proyecto de Ley en 
nuestro país4. 

  

                                                           
4 https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=242302&idParte=8563547 

 http://bcn.cl/22cmq 
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ANEXO 

Proceso de formación de la Ley 

a. Iniciativa 

Conforme al artículo 65 de la Constitución, las leyes pueden tener dos orígenes: 

"en la Cámara de Diputados o en el Senado, por mensaje que dirija el Presidente de la 
República o por moción de cualquiera de sus miembros". 

Así, el Presidente de la República puede enviar un proyecto al Congreso Nacional para su 
discusión.  Este es el llamado "mensaje" o "mensaje presidencial".  También, puede ser generado 
por los propios parlamentarios, caso en el cual recibe el nombre de "moción".  Esta última no 
puede ser firmada por más de diez Diputados ni más de cinco Senadores. 

b. Inicio de la tramitación de un proyecto de ley 

La tramitación de un proyecto de ley puede iniciarse tanto en la Cámara de Diputados como 
en el Senado.  La primera que estudia el proyecto recibe el nombre de Cámara de Origen, en 
tanto la otra pasa a constituirse como la Cámara Revisora. 

La Constitución dispone que, en algunas materias, las leyes sólo puedan tener su origen en la 
Cámara de Diputados y otras sólo en el Senado.  En tales casos, el Presidente de la República 
deberá enviar su mensaje a la Cámara correspondiente, si se trata de una materia de su 
iniciativa exclusiva.  Ejemplo: Las leyes sobre tributos, presupuesto de la Nación y sobre 
reclutamiento, sólo pueden tener origen en la Cámara de Diputados.  Las leyes sobre amnistías 
e indultos generales sólo pueden originarse en el Senado (sin perjuicio de esto, el Poder 
Ejecutivo tiene la facultad de conceder indultos particulares). 

En el caso de las mociones parlamentarias ellas se deben presentar en la cámara a la que 
pertenezca su autor. 

c. Primer trámite constitucional 

Se llama así al proceso legislativo que transcurre en la cámara de origen. 

Al inicio de cada sesión de sala, se da cuenta del ingreso de los proyectos que ha sido 
presentado por el Presidente de la República o por los parlamentarios.  Luego, a proposición del 
Presidente de la Corporación respectiva, la sala envía a una o más comisiones el proyecto para 
que sea analizado en sus aspectos generales por parlamentarios especializados en la materia, o 
que exista acuerdo unánime de la sala para omitir este trámite, salvo que se trate de un 
proyecto de ley que deba ser analizado por la comisión de hacienda del Senado o de la 
Cámara de Diputados. 

Una vez estudiado el proyecto en forma general, la comisión informa de sus conclusiones a la 
Cámara, la cual discute y decide si aprueba o rechaza la idea de legislar sobre él.  Este trámite 
reglamentario se conoce como discusión general, cuyo objetivo es aceptar o desechar en su 
totalidad el proyecto de ley, considerando sus ideas fundamentales y admitir a discusión las 
enmiendas o indicaciones que se presenten sobre el proyecto, por el Presidente de la República 
y los parlamentarios.  En caso de que no se hayan presentado indicaciones, el proyecto se 
entiende aprobado sin necesidad de hacer la siguiente discusión. 
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Si junto con la aprobación en general del proyecto se han presentado indicaciones el proyecto 
de ley es enviado nuevamente a la comisión correspondiente para que lo estudie en sus 
aspectos particulares e incluya en el análisis los cambios propuestos.  Estudiado el proyecto en 
detalle, se elabora un segundo informe que es entregado a la Cámara.  Con este informe, se 
procede a la discusión particular, cuyo objetivo es examinar, artículo por artículo, los acuerdos 
contenidos en el segundo informe de la comisión, resolviendo sobre las enmiendas introducidas. 

Cuando un proyecto es desechado en su totalidad durante su discusión general en la Cámara 
de Origen su tramitación no continúa, y no puede volver a presentarse hasta dentro de un año.  
Si el proyecto rechazado fuese de iniciativa del Presidente de la República, éste puede solicitar 
que el Mensaje pase a la otra Cámara.  En esta, requerirá de la aprobación de dos tercios de 
sus miembros presentes.  De aprobarse por ese quórum, retornará a la Cámara de Origen, 
donde sólo podrá volver a ser desechado con el voto de los dos tercios de sus miembros 
presentes. 

Si el proyecto se aprueba en la discusión particular, según el quórum requerido por la 
Constitución Política, va al segundo trámite legislativo ante la otra cámara del Congreso para su 
estudio y aprobación. 

d. Segundo trámite constitucional 

Corresponde a la fase de tramitación legislativa que tiene lugar en la cámara revisora. 

Aprobado el proyecto en la Cámara de Origen, pasa a la Cámara Revisora (que será el 
Senado en caso de ser un proyecto de la Cámara de Diputados, y viceversa), la que procede 
de la misma manera que en el primer Trámite Constitucional.  La Cámara Revisora estudia el 
proyecto en comisiones, y se vota en sala, tanto en forma general, como particular, revisando 
todo el articulado del proyecto. 

Ella puede aprobar, modificar o rechazar el proyecto de ley proveniente de la Cámara de 
Origen.  Si el proyecto se aprueba en su totalidad en iguales términos por la Cámara Revisora, 
se envía al Presidente de la República quien, si también lo aprueba, firmará el proyecto para 
que se convierta en ley, disponiendo su promulgación.  La nueva ley entrará en vigencia al 
publicarse en el Diario Oficial, salvo que el mismo texto indique otra fecha de entrada en vigor. 

Si la Cámara Revisora modifica el proyecto, ya sea que se trate de adiciones, modificaciones o 
enmiendas, éste es devuelto a la Cámara de Origen para la consideración de estas 
modificaciones, con miras a que se aprueben los cambios.  Si se aprueban, el proyecto se envía 
al Presidente de la República para su promulgación.  Si ellos no son aprobados, ambas cámaras 
conjuntamente deben generar un texto nuevo, lo que se revisará al tratar las comisiones mixtas. 

Si el proyecto es desechado en su totalidad por la Cámara Revisora debe ser considerado por 
una comisión mixta de ambas Cámaras, la cual tendrá como objetivo proponer una fórmula 
para resolver el desacuerdo existente. 

e. Comisiones mixtas 

Las comisiones mixtas se crean al no producirse acuerdos entre las Cámaras.  La discordancia 
entre ellas -que da origen a la comisión mixta- puede darse en dos situaciones: 
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1) Cuando el proyecto aprobado en la cámara de origen es rechazado en su totalidad por la 
cámara revisora (artículo 70 de la Constitución). 

En este caso de no haber acuerdo en la Comisión Mixta, o si su propuesta es rechazada en 
la Cámara de Origen, esta puede insistir en su proyecto anterior, a petición del Presidente 
de la República.  Esta insistencia requiere de una mayoría de dos tercios de sus miembros 
presentes.  Si la Cámara de Origen acuerda la insistencia, el proyecto pasa por segunda 
vez a la Cámara Revisora, la cual sólo podrá reprobarlo con el voto de los dos tercios de sus 
miembros presentes.  De no lograr este quórum, el proyecto se da por aprobado y continúa 
su tramitación. 

2) Cuando las correcciones o adiciones de la cámara revisora son rechazadas por la cámara 
de origen (artículo 71 de la Constitución). 

En este supuesto, si en la comisión mixta no se produce acuerdo o si alguna de las cámaras 
rechaza la propuesta de la Comisión Mixta, el Presidente de la República puede solicitar a 
la Cámara de Origen que considere nuevamente el proyecto tal como venía aprobado 
por la Cámara Revisora.  En caso de que la Cámara de Origen cambie su decisión y 
apruebe el proyecto, éste continúa su tramitación.  Si la Cámara de Origen vuelve a 
rechazar, esta vez necesitando los dos tercios de sus miembros presentes, las adiciones o 
modificaciones hechas por la Cámara Revisora, no habrá ley en las partes rechazadas.  Si 
este rechazo no logra los dos tercios, el proyecto pasará nuevamente a la Cámara 
Revisora, la cual para aprobarlo requiere de una mayoría de dos tercios de sus miembros 
presentes. 

f. Vetos y observaciones del Presidente de la República 

Aprobado un proyecto de ley por ambas Cámaras, éste es enviado al Presidente de la 
República, para que también lo apruebe o lo rechace.  Si nada dice en un plazo de 30 días 
desde que recibió el proyecto, se entiende que lo aprueba, de tal modo se procede a su 
promulgación como Ley de la República. 

El Presidente de la República puede formular vetos (aditivos, sustitutivos o supresivos) u 
observaciones.  En este caso, el proyecto es devuelto a la Cámara de Origen, con las 
observaciones mencionadas, dentro del plazo de 30 días.  Estas observaciones presidenciales 
deben tener relación directa con las ideas fundamentales del proyecto, a menos que hubiesen 
sido consideradas en el mensaje respectivo. 

Si ambas Cámaras aprueban las observaciones, el proyecto es devuelto al Ejecutivo para su 
promulgación como ley.  Si las dos Cámaras rechazan todas o alguna de las observaciones del 
Presidente, e insistieren, por los dos tercios de sus miembros presentes, en la totalidad o parte del 
proyecto aprobado por ellas, se devolverá el proyecto al Ejecutivo, el que debe promulgarlo 
como ley.  En caso de que todas o algunas de las observaciones hechas por el Presidente sean 
rechazadas por las dos Cámaras, pero no se reuniera el quórum de dos tercios para insistir en el 
proyecto previamente aprobado por ella, no habrá ley respecto de los puntos en que existen 
discrepancias. 

g. Promulgación 
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h. Publicación 

Dentro de un plazo de cinco días hábiles desde que queda totalmente tramitado el decreto 
promulgatorio, el texto de la ley debe publicarse en el Diario Oficial y desde ese momento es 
obligatoria y se presume conocida por todos.  Esto, sin perjuicio de que la propia ley pueda 
establecer su entrada en vigor en una fecha posterior. 

i. Urgencias 

La tramitación de una ley no está sujeta a un tiempo determinado, por lo tanto su demora 
dependerá del grado de dificultad que encuentre en las etapas del proceso de su formación.  
Sin embargo, el Presidente de la República puede hacer presente la urgencia para el despacho 
de un proyecto de ley, en uno o en todos sus trámites, en el correspondiente Mensaje o 
mediante un oficio dirigido al Presidente de la Cámara respectiva o al Senado cuando el 
proyecto estuviese en comisión mixta.  Estos plazos se denominan urgencias y ellas determinan 
el orden de la tabla de discusión.  Existen tres tipos: 

- Simple urgencia: el proyecto debe ser conocido y despachado por la respectiva Cámara en 
el plazo de 30 días. 

- Suma urgencia: el proyecto debe ser conocido y despachado por la respectiva Cámara en 
el plazo de 15 días. 

- Discusión inmediata: el proyecto debe ser conocido y despachado por la respectiva 
Cámara en el plazo de seis días. 

j. Cuestiones de constitucionalidad 

El Tribunal Constitucional tiene entre sus atribuciones controlar de manera obligatoria o a 
requerimiento la constitucionalidad de los proyectos de ley, previo a que estos se conviertan en 
leyes de la República. 

El control obligatorio procede en respecto de las leyes interpretativas de la Constitución, de las 
leyes orgánicas constitucionales y de las normas de un tratado que versen sobre materias 
propias de leyes orgánicas constitucionales.  Con tal fin, una vez finalizada la tramitación 
legislativa en el Congreso Nacional, la cámara de origen envía el proyecto al Tribunal 
Constitucional.  Una vez revisada la constitucionalidad del proyecto por el Tribunal, si hay 
normas contrarias a la Constitución, deben eliminarse del texto, y luego el proyecto se envía a 
promulgación.  Igualmente se envía en el caso de que el Tribunal determine que todas las 
normas se ajustan a la Constitución. 

El control de constitucionalidad que el Tribunal Constitucional realiza por requerimiento, 
procede en los casos que establece el artículo 93 N°3 de la Constitución: 

"Resolver las cuestiones de constitucionalidad que se susciten durante la tramitación de los 
proyectos de ley o de reforma constitucional y de los tratados sometidos a aprobación del 
Congreso". 

Frente a tal situación, el Tribunal Constitucional sólo puede conocer de la materia si la solicitud 
es presentada: 

- A requerimiento del Presidente de la República. 
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- A requerimiento de cualquiera de las Cámaras o de una cuarta parte de sus miembros en 
ejercicio. 

Dicho requerimiento debe ser "formulado antes de la promulgación de la ley o de la remisión de 
la comunicación que informa de la aprobación del tratado por el Congreso Nacional y, en 
caso alguno, después de quinto día del despacho del proyecto o de la señalada 
comunicación".  Este requerimiento no suspende la tramitación del proyecto de ley, pero la 
parte impugnada no podrá ser promulgada hasta la expiración del plazo referido, salvo en dos 
casos: 

a) Que se trate del proyecto de Ley de Presupuestos; o, 

b) Del proyecto relativo a la declaración de guerra propuesta por el Presidente de la 
República. 

Guido Romo Costamaillère 

@guidoromo 
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4 TEMAS ESPECIALES 

4.1 ¿Deben las Empresas Perseguir Objetivos Morales? 

Hay un creciente número de casos en los cuales las empresas enfrentan reclamos, 
demandas y desafíos por parte de actores (ONGs, activistas, comunidades y emprendedores 
políticos) que tratan de forzarlas a comportarse de manera sustentable o alineada con 
determinados objetivos morales. 

Estos objetivos morales incluyen temas como la selección de tecnologías sustentables (o 
poco contaminantes) y la atención de determinados problemas sociales, como la 
homologación de condiciones entre trabajadores propios y subcontratados. 

Cuando se discuten estos temas es inevitable preguntarse: ¿Deben las empresas 
perseguir objetivos morales o concentrarse en maximizar el valor de los accionistas y dejar la 
respuesta a las externalidades en manos del gobierno y de las personas naturales, a través de 
organizaciones independientes de caridad y beneficencia? 

- El Paradigma de Friedman. 

En 1970, Milton Friedman publicó en el New York Times Magazine su clásico artículo sobre 
este tema, titulado "La Responsabilidad Social de la Empresa es Incrementar sus Beneficios".  En 
éste, Friedman parte de la idea de que los ejecutivos de las empresas son empleados de los 
accionistas y tienen una directa e ineludible responsabilidad para con ellos: ganar la máxima 
cantidad de dinero posible, dentro del marco de las leyes y las costumbres éticas del contexto. 

Todo uso del dinero de los accionistas, para fines distintos a la maximización del 
beneficio o del valor de la acción de la empresa, sería una suerte de robo de la riqueza de los 
accionistas por parte de los gerentes o ejecutivos empresariales. 

Friedman entonces concluye que cualquier persona puede tener objetivos sociales, 
pero que lo ideal es que estos sean agregados y canalizados a través del sistema político, 
aprovechando las virtudes de la separación entre las funciones legislativas (definición de las 
tasas de impuestos y las asignaciones de gasto) y ejecutivas (recaudación y ejecución del 
gasto) de los sistemas democráticos modernos. 

Bajo este argumento, además, quien desee asignar su propio dinero de manera directa, 
podría hacerlo usando como vehículo a las organizaciones no gubernamentales dedicadas a 
la beneficencia y la caridad. 

Una argumentación estilizada y potente, y un contexto de tensiones de la guerra fría y 
de amenazas a la libre empresa, favorecieron la adopción del paradigma de Friedman por 
buena parte del pensamiento dominante entre economistas y empresarios, y en escuelas de 
negocios. 

- Rebatiendo a Friedman, 50 Años Después. 

Por supuesto que no han faltado las respuestas académicas a la tesis de Friedman.  En 
particular, quiero hacer referencia a un artículo publicado en 2017 en el Journal of Law, Finance 
and Accounting, por Oliver Hart (Premio Nobel de Economía 2016) y Luigi Zingales (profesor de 
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la Universidad de Chicago), cuyo título es "Companies Should Maximize Shareholder Welfare Not 
Market Value". 

Hart y Zingales (2017) evalúan los principales argumentos de Friedman, fundamentan 
una crítica y proponen un mecanismo para que los accionistas puedan incidir en la selección, 
por parte de las empresas, de alternativas sustentables (o éticamente comprometidas). 

El primer argumento de Friedman que Hart y Zingales evalúan es aquel que plantea que, 
si fuese posible separar las actividades que generan dinero de las actividades éticas, entonces 
lo mejor sería dejar las primeras actividades a las empresas y las segundas a las organizaciones 
de caridad o a proyectos independientes financiados por las personas preocupadas. 

Hart y Zingales entonces argumentan que, en muchos casos, las actividades de 
generación de dinero no son separables de las actividades éticas.  Como ejemplo citan el 
hecho de que Walmart haga dinero vendiendo fusiles de asalto con alto poder de fuego, del 
tipo de los que se han usado en los asesinatos masivos en colegios y lugares públicos. 

Los autores entonces se preguntan que si hubiese accionistas de Walmart preocupados 
por estos asesinatos (como el caso de la New York City's Trinity Church), ¿qué sería más 
eficiente: (a) que los accionistas de Walmart preocupados por los asesinatos masivos usen el 
dinero de sus dividendos para financiar directamente el control de armas, o (b) que estos 
accionistas presionen internamente a la empresa para prohibir la venta de fusiles de asalto y 
similares? 

La respuesta parece obvia, toda vez que muchas externalidades no son reversibles, de 
la misma manera como las muertes en los colegios producidas con armas de asalto no son 
reversibles, aunque los accionistas sensibles asignen sus propios fondos para campañas contra 
el fácil acceso a las armas. 

El segundo argumento de Friedman que Hart y Zingales (2017) cuestionan es el que 
señala que la respuesta a las externalidades debe ser dejada al gobierno.  Los autores entonces 
argumentan que los gobiernos diseñan respuestas adecuadas a las externalidades cuando el 
sistema político logra, de manera eficiente, identificar las externalidades y reducirlas con cargo 
a los emisores (por ejemplo, mediante un sistema de impuestos específicos).  El problema es que 
el sistema político suele ser lento y es sensible de ser capturado por los intereses empresariales. 

Imagine que una empresa contaminante puede financiar las campañas de diputados y 
senadores clave, los cuales redactarán las leyes que penalizarían a esta empresa por las 
externalidades generadas.  Cuando menos hay razones para ser escépticos sobre las ventajas 
del sistema político, en comparación con la acción directa de los accionistas dentro de la 
empresa para presionar por la elección de opciones "limpias" o sustentables. 

- Accionistas-Institucionales-Activistas con Poder para Incidir en Decisiones Gerenciales. 

La solución propuesta por Hart y Zingales (2017) es tan sencilla como seductora.  La 
manera de lograr que las empresas maximicen el bienestar de los accionistas (y no el valor de 
mercado) es la creación de un mecanismo para que los accionistas puedan votar 
directamente sobre aspectos gerenciales, y así decidir cuestiones clave como el tipo de 
actividades que la firma debe o no hacer (e.g., vender o prohibir la venta de fusiles de asalto) o 
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las sendas tecnológicas elegidas (invertir en una tecnología limpia, aunque de mayor costo que 
una tecnología contaminante). 

Esta propuesta descansa en el ejemplo de los fondos de inversión activistas, que suman 
accionistas interesados en alcanzar objetivos sociales o morales.  Hasta ahora, estos fondos 
funcionan comprando acciones de empresas limpias y deshaciéndose de acciones de 
empresas contaminantes o con prácticas moralmente cuestionables. 

Pero como señalan los autores, si existen dos tipos de accionistas, (i) unos orientados a 
fines sociales, y (ii) otros orientados sólo a la maximización de beneficios, entonces el proceder 
actual de estos fondos de activistas puede ser inefectivo o contraproducente. 

Si los fondos formados por accionistas orientados a fines sociales se deshacen de 
acciones de empresas contaminantes, y esto hace que el precio de estas acciones caiga, 
entonces los accionistas maximizadores del beneficio pueden ver una oportunidad de comprar 
las acciones de las empresas contaminantes a un precio circunstancialmente bajo, y luego 
ganar la prima de ajuste del precio.  Con esta estrategia sólo se lograría dejar a las empresas 
contaminantes en manos de los accionistas menos sensibles, lo cual podría maximizar las 
externalidades negativas. 

La idea de Hart y Zingales es que estos fondos de inversión activistas (orientados a fines 
morales) inviertan en las empresas contaminantes, puedan votar por decisiones más 
sustentables (o éticamente deseables) y se involucren para rechazar decisiones reductoras del 
bienestar, aunque estas decisiones sean maximizadoras de la riqueza. 

Hart y Zingales (2017) están pensando en instituciones para el futuro.  Cosas interesantes 
para pensar en tiempos de turbulencias, polarizaciones y retornos de los dogmas. 

Pavel Gómez 

Colaborador Externo Gemines SpA 
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4.2 Necesitamos una Reforma Laboral para el Siglo 21. 

El 2 de mayo se presentó parte de la reforma laboral de la actual administración, que a 
mi juicio tiene que ver con temas blandos, como la inclusión y la flexibilidad en los horarios.  El 
debate se centró de inmediato en si lo propuesto es pro trabajador o pro empresario.  Unos y 
otros parecen haber olvidado que ya no estamos en el siglo 20, sino en el siglo 21.  Y que lo que 
han puesto en el debate poco tiene que ver con la realidad a la que se enfrenta el trabajador 
del siglo 21. 

Las reformas propuestas, aun siendo buenas, siguen mirando al siglo 20.  No consideran 
que la principal fuente de empleo será el autoempleo y el "freelancing".  El 50,0% de la masa 
laboral chilena trabaja en funciones que tendrán un alto grado de automatización, lo cual, les 
obligará a generar nuevas competencias para trabajar junto con sistemas automatizados. 

El único aspecto que cubre el proyecto presentado, respecto de la naturaleza del 
trabajo en el siglo 21, es el de teletrabajo.  E incluso en ese caso, solo desde una mirada: la del 
trabajo desde el hogar.  Nada se dice del teletrabajo desde lugares de co-work, que son una 
muy buena alternativa al teletrabajo desde la casa. 

La reforma laboral que se está discutiendo no está considerando verdaderamente los 
desafíos que tiene el mundo del trabajo en los próximos años.  Hay cuatro temas clave sobre el 
trabajo del siglo 21 que deberían estar en el debate: 

1) Capacitar a una gran masa laboral en competencias y habilidades del siglo 21.  Para ello 
se debe echar mano a una forma innovadora de capacitación que ha nacido al alero de 
Internet: los MOOC (Massive Online Open Courses), impartidos por las principales 
Universidades del Mundo, para el desarrollo de las competencias y habilidades que serán 
demandadas en los próximos años.  Deberían entrar en el SENCE y ser promovidos 
activamente. 

2) Generar autoempleo sostenible, que mitigue en lo que se pueda los efectos del desempleo 
tecnológico.  Desde el Estado se puede potenciar los actuales programas de capacitación 
de tele-emprendedores.  En Uruguay se capacitó al 1,0% de la población, que hoy exporta 
US$ 500 millones al año.  Por regla de tres, se podrían capacitar 170.000 emprendedores, 
que exportarían US$2.800 millones al año. 

3) Entregar un marco legal laboral a los trabajadores chilenos, que les permita competir a 
nivel mundial con una creciente masa de tele trabajadores.  Aún no se entiende que el 
trabajador chileno no competirá en el mercado laboral local, sino en el global, y que cada 
vez un mayor número de puestos de trabajo se irán a otros países a menos que se entregue 
un marco legal a esta realidad. 

4) Focalizar el esfuerzo del Estado hacia la preparación de profesionales del siglo 21.  Además 
de pensar en la gratuidad de la enseñanza superior en función de criterios 
socioeconómicos, hacerlo en función de las necesidades de la economía del país. 

Que el Estado invierta con plata de todos los chilenos en financiar carreras profesionales 
que no serán demandadas en el siglo 21 es un despropósito.  Esta inversión no tiene un 
retorno, ni económico ni social.  Es incomprensible que este criterio de selección para 
proyectos públicos no se utilice en algo tan trascendente para el futuro de Chile. 
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Chile está aún muy abajo en índices de competitividad laboral.  El diagnóstico es 
compartido por todos, pero llama la atención que, existiendo los datos concretos y claros de en 
qué materia estamos fallando, nos empecinemos en desarrollar políticas públicas que van en 
otro sentido. 

El índice de competitividad elaborado por el Fondo Económico Mundial (WEF) es 
categórico en su último informe.  Entre los 140 países analizados, Chile está en el lugar 124 en 
prácticas de contratación y despido, 111 en movilidad laboral interna, 104 en diversidad de la 
fuerza laboral, 73 en I+D, 82 en "empresas que abrazan la disrupción competitiva"… 

El último informe sobre el índice de adaptabilidad de tecnología del mismo WEF pone a 
Chile en el puesto 107 en "calidad de educación en matemáticas y ciencia".  Todos esos datos 
muestran las debilidades de nuestra fuerza laboral, y ninguno está en el debate político. 

El presidente Piñera es su campaña dijo en varias ocasiones que debemos mirar a Chile 
por el parabrisas y no por el espejo retrovisor.  Creo que es algo en lo que todos estamos de 
acuerdo.  Sorprende entonces que la reforma laboral se debata por todos mirando al espejo 
retrovisor, y que el centro de la discusión sea cuántas horas y por cuántos días vamos a trabajar. 

Denota una gran miopía por parte de la elite política y económica del país, que 
esperamos sinceramente sea superada cuanto antes. 

Alfredo Barriga Cifuentes 

Ex Secretario Ejecutivo de Desarrollo Digital 

Autor: "Futuro Presente: cómo la nueva revolución tecnológica afectará mi vida" 

Publicado en Amazon.com  

Profesor UDP 


