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NOTICIA

De izquierda a derecha: Jorge
Rodriguez (decano facultad
Economia y Negocios UAH);
Miguel Koplow y Patricia
Anguita (socios de Ecoinsumos),
Carlos Orlandi (gerente de
Desarrollo e Ingenieria Enaex),
Antonio Manerola (Area Gestion
de la Innovacion UAH).

122

| A INcuBADORA UAH
MUESTRA SU PRIMER LOGRO

La primera empresa en preincubacion en la Facultad de Eco-
nomia y Negocios de la UAH firmo un convenio con Enaex.

La incubadora UAH esta definida como un Centro Activador de Negocios, y se apoya en
el Area de Gestion de Innovacion de la Facultad, que retine a un cohesionado grupo de aca-
démicos, profesionales y empresarios especializados en los temas de gestion de la comple-
jidad, del conocimiento, de la innovacion y de los negocios, y que tiene estrechos vinculos a
redes mundiales de innovacion.

Un primer resultado, que permite mostrar la dptica con que se esta abordando el proceso
de incubacion en la UAH, es el convenio firmado con ENAEX por la primera empresa incu-
bada, Ecoinsumos, para desarrollar nuevos sustratos de explosivos industriales en base a
biomateriales provenientes de descartes agricolas.

La industria de la incubacion de negocios en Chile lleva mas de diez afios, y esta entrando
a una segunda etapa de desarrollo. La nueva fase se ha concretado de a poco. Comenzo
con un informe de CORFO a finales de 2006, que contenia un diagnostico bastante duro so-
bre los resultados alcanzados a la fecha, fruto de esfuerzos y recursos publicos y privados.

Sin embargo, las mas de 20 incubadoras que operan en Chile no compartian ese diag-
nostico. Argumentan que ha habido crecimiento y logros concretos, y que ya tienen una
asociacion gremial con importantes vinculos con EE.UU. y Europa.

Ante esta situacion, CORFO e Innova Chile decidieron reformular los instrumentos de
apoyo y fomento a la creacion y operacion de las incubadoras en Chile. Se intenta sacarlas
de una esfera esencialmente académica e insertarlas en ambientes mas empresariales y de
negocios. Asi, se encuentra en pleno proceso de adjudicacion el reciente llamado a con-
curso de CORFO para la creacién de nuevas incubadoras, el que debiera resolverse en las
proximas semanas.

Es en este escenario donde irrumpe la nueva incubadora de la Universidad Alberto
Hurtado. Ella apuesta a emprendedores mas “senior”, que hayan alcanzado una experiencia
relevante en su tema, que decidan abordar negocios intensivos en conocimiento con pro-
fundidad cientifico-tecnoldgica y que deseen desarrollar su negocio con una mirada global.

Asi, un naciente emprendimiento, una innovacion y un lider reconocido en el rubro de la
mineria, donde Chile tiene una posicion mundial de vanguardia, permiten armar un negocio
de alto vuelo, con una mirada global y con un alto potencial de desarrollo.

Manuel Antonio Manterola.
Area Gestién de la Innovacion. Fac. de Economia y Negocios UAH.



DESDE NUESTRO BLOG
blogeconomia.uahurtado.cl

Tasa de interes: cero

El Banco Central seguira bajando la tasa de interés. Pero esta es-
trategia tiene un piso: el cero. Mas alla, termina la politica mone-
taria tradicional y nadie prestaria con intereses negativos.

Por Carlos J. Garcia*

Entonces, iqué hara el Banco Central
para seguir activando la economia si las
tasas de interés no pueden bajar? La revista
The Economist explica bien este punto:
entonces comienza la era de las medidas no
convencionales, como la emision desespe-
rada de dinero para mantener a toda costa
la liquidez de la economia. Por otra parte,
la politica fiscal se hace mas relevante: las
expansiones de gasto resultan en incre-
mentos netos de la demanda agregada. En
situaciones mas normales una politica fis-
cal expansiva eleva todos los precios de la
economia, incluso las tasas de interés. Pero
en una depresion los precios no cambian
y por tanto la mayor expansion fiscal, en
teoria, deberia llevar a la economia al pleno
empleo.

Pero una situacion de tasa de interés
cero no es facil. El exceso de dinero o la
mayor expansion fiscal pueden tropezarse
con un elemento que ha caracterizado la
actual crisis economica: la falta de confian-

za de los agentes privados en el futuro de la
economia. Si esas confianzas se deterioran,
es probable que los agentes econémicos
prefieran ahorrar en vez de gastar en bienes
de consumo e inversion. La menor demanda
puede situar al desempleo en niveles mas
altos respecto de los observados antes de la
recesion.

Una propuesta novedosa para enfrentar
esta situacion de desconfianza es la de
Roger Farmer, profesor de Economia de la
UCLA. Consiste en que en el Banco Central
compre directamente acciones en el mer-
cado para subir el precio y asi crezcan las
expectativas de los agentes privados para
gastar mas. Ademas de los efectos reacti-
vadores, se impulsaria el desarrollo de los
mercados financieros.

Este seria un cambio mayor en la politica
monetaria, pero una recesion es un hecho
también mayor, y por tanto el Banco Central
debe estar abierto a buscar y discutir todas
las alternativas posibles para suavizarla.

* Prof. Facultad de Economia y Negocios
UAH. Ph.D. en Economia UCLA.
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¢VUELVE LA CONFIANZA?
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Por Juan Foxley*

Los bancos suben las tasas de
interés cuando sospechan de

la sanidad de sus pares. En el
extremo, la desconfianza puede
paralizar el mercado interbanca-
rio (octubre 2008).

El TED-Spread mide el grado de
desconfianza mutua entre los
intermediarios financieros en los
mercados maduros. Se define
como la diferencia entre la tasa
LIBO y la tasa de los pagarés del
Tesoro de EE.UU. (T Bills) a tres
meses.

Cémo se ve, el TED Spread se
encuentra por debajo de los
valores pre-crisis.

¢Volvimos a la normalidad? No
tan rapido. Es cierto que la inun-
dacion de liquidez y compras de
cartera por los bancos centrales
han calmado panicos. Pero una
confianza duradera se asenta-
ra en la percepcion de que los
bancos estan bien capitalizados,
cuestion todavia en desarrollo.

* Director Diplomado en Finanzas UAH.



Las medidas
que necesitamaos

Hace algunas semanas gobierno, empresarios y Hace algunas semanas el Gobierno y los
presidentes de la CPC, de la Conapyme y de

trabajadores firmaron un transversal acuerdo “por |, cur firmaron el “Acuerdo Nacional por el

el empleo, la capacitacion y la proteccion laboral”. — Empleo. la Capacitacion y la Proteccion La-
boral” Segun el Ministerio de Hacienda, este

Es una serie de medidas que pretenden combatir acuerdo permitira a los empresarios aumen-

el principal temor que ha generado la crisis fi- tar la productividad de sus trabajadores y
evitar los costos del despido y los de ajus-

nanciera mundial: el desempleo. Pero para luchar e que vendrian luego de Ia recuperacion

contra €l, hay que preguntarse primero qué tipo de economica. También harian posible que los
trabajadores aumenten su capital humano,

enemigo €S. Por Claudia Sanhueza* lo que se traduce en mejores expectativas de
salario y herramientas para encontrar traba-
jo. Y, por ultimo, tendria un impacto positivo
en nuestra economia por la disminucion en
la tasa de desempleo, el mejoramiento de las
expectativas de un mayor crecimiento eco-
némico.’

La firma de un acuerdo entre los empresa-
rios, el Estado vy los trabajadores es un gran
avance en temas laborales. Sin embargo,
cabe preguntarse si los grandes objetivos de
estas medidas estan en linea con sus alcan-
ces reales, y si son las medidas que enfren-
tan el problema inminente de desempleo
producto de la crisis econdmica.

*Profesora Facultad Economia y Negocios, El acuerdo nacional incluye seis medidas.
Universidad Alberto Hurtado. PhD en La primera busca la retencion de trabajado-
Economia, Universidad de Cambridge. res a cambio del subsidio de capacitacion la-




boral. Las empresas podran descontar de sus
pagos previsionales mensuales? por aquellos
trabajadores con rentas de hasta $380.000
mensuales, siempre y cuando mantengan la
dotacion de trabajadores contratados hasta
abril de 2009.

La segunda solucion propuesta es el
permiso de capacitacion laboral. Volunta-
riamente, trabajador y empleador pueden
acordar un permiso de hasta cinco meses.
Durante ese tiempo el trabajador no presta
servicios, pero asiste a capacitacion y recibe
un ingreso garantizado equivalente al 50%
de las rentas de los ultimos seis meses, con
tope de $190.000.

La tercera es una medida que pretende
potenciar el uso de la franquicia tributaria
para financiar la capacitacion de trabajado-
res que estan en vias de ser contratados por
la empresa. Para ello, se ampliara en un 25%
el monto maximo de esta excepcion y se au-
mentara la duracion de los cursos financia-
dos por este sistema.

La cuarta medida es aumentar los recur-
sos para el programas de becas MYPE para
mujeres trabajadoras, de modo de abrir 20
mil nuevos cupos anuales dirigidos a tra-
bajadoras de baja calificacion laboral, que
estén cesantes o que hayan realizado un
microemprendimiento.

La quinta medida es el programa de re-
conocimiento de aprendizajes previos (RAP).
La idea es validar aprendizajes adquiridos
durante la trayectoria laboral del trabajador
mediante un sistema de evaluacion aplicado
por los organismos técnicos.

Por ultimo, se quiso potenciar el acceso
al Fondo de Cesantia Solidario para traba-
jadores con contratos temporales. Para ello,
deben reunir doce cotizaciones, continuas o
discontinuas, durante los 24 meses anterio-
res al 1° de mayo de 2009. Esta es una medi-
da adoptada por una sola vez.

De la cobertura que los medios dieron a
este acuerdo se desprenden varios temas.
Por una parte, el problema coyuntural del
desempleo producto de la crisis econdmica,
SUs causas, consecuencias y posibles medi-
das para enfrentarlas. Por otra, el problema
de largo plazo: la baja productividad de la

fuerza laboral y el bajo crecimiento de la
economia. Ambos implican condiciones la-
borales desfavorables para los trabajadores,
pero la naturaleza de estas condiciones son
diferentes y las medidas para enfrentarlas
también lo son.

El desempleo que se produce a causa de
una crisis econoémica se explica por una cai-
da temporal del PIB. En este contexto, hay
actividades productivas que dejan de ser
rentables y trabajadores en ellas que, por
ende, pierden sus empleos. Este es el com-
portamiento ciclico de la economia, que
también estuvo presente en la crisis asiatica
y en las anteriores.

Una forma diferente de desempleo se
debe a cambios en la productividad de cier-
tas industrias. Por ejemplo, la caida en la
rentabilidad de las minas de carbon en el
siglo pasado. Ese desempleo fue mas bien
estructural. Se despidieron trabajadores que
no podian emplearse en labores distintas a
las realizadas con anterioridad, y por lo tan-
to la duracion del desempleo fue mayor.

Es evidente que la pérdida involuntaria del
empleo tiene importantes implicancias en el
nivel de bienestar de los trabajadores y sus
familias. Segun el ultimo Boletin Informati-
vo del INE, el mayor aumento del desempleo
se produce en hombres que son jefes de ho-
gares donde existen nifios menores.®

Sin embargo, la evidencia empirica de la
historia economica mundial nos indica que
las crisis terminan. Por lo tanto, el desempleo
relacionado a esta coyuntura deberia dismi-
nuir cuando la economia mundial mejore, la
demanda de los consumidores por los pro-
ductos se recupere y las actividades que se
desarrollen sean productivas. Es cierto que
algunas no sobreviviran a la crisis, pero la
historia nos dice que parte importante se
recupera y ademas, aparecen nuevas activi-
dades productivas.

Considerando esta diferencia en el origen,
¢qué medidas son necesarias para enfrentar
el desempleo producido por una crisis eco-
némica?

Ya que es temporal, una de las principales
herramientas es la existencia de un "sequro
de desempleo”: un ingreso disponible du-
rante el periodo de desempleo. Esto atenua
temporalmente la caida en el bienestar del

Mucho antes de

la crisis, Chile
presentaba un
panorama no muy
feliz en términos

de la calidad de su
fuerza laboral y
productividad de la
actividad economica.

! Ver <http://www.hacienda.gov.cl/prensa/doc/acuerdo/
minuta_acuerdo_nacional_empleo.pdf> [consulta: 15 de
junio 2009].

2 Equivalen a 2.5 veces el gasto mensual en capacitacion.
’Indicadores Mensuales. Boletin Informativo del Institu-
to Nacional de Estadisticas. Empleo Trimestral. N° 126.
30 de abril de 2009.



* VALDES P., Salvador. Subsidio a la conservacion del
empleo. Puntos de Referencia CEP, Chile. N° 310,
abril 2009.

® Segun el Estudio Economico de Chile de la OECD
(2003), una de las principales fuentes de rigidez en el
mercado laboral chileno es la casi nula existencia de
jornadas laborales parciales.

trabajador y su familia. Si esta bien disefia-
do, y por ende no incentiva al trabajador a
depender permanentemente de este bene-
ficio, tiene efectos positivos vy significativos
en el bienestar de la poblacion.

Entre las medidas arriba descritas pode-
mos ver al menos un par en linea con este
objetivo. En particular, el aumento transito-
rio de la participacion de los trabajadores
con contrato a plazo fijo en los beneficios
del Fondo de Cesantia redistributivo. Sin
embargo, esta medida es por una sola vez.
Cabe preguntarse por qué no lo es para
siempre. Esto permitiria, por una parte, ha-
cer mas productiva la busqueda de empleo
de trabajadores cesantes. Y ademas, haria
posible destinar recursos para efectos de un
eventual desempleo por crisis econémica en
el futuro, sin depender de acuerdos tempo-
rales. Ademas, disminuye la desigualdad en
el trato de trabajadores con contrato a pla-
zo fijo y trabajadores con contratos perma-
nentes, y redistribuye ingresos a aquellos
con mayor inestabilidad laboral y menores
salarios.

Algo ayuda también la medida que permi-
te la disminucion de los costos laborales del
empleador mediante el pago de una capaci-
tacion de cinco meses. Pero jcudl es su re-
lacion costo-beneficio? ;Cual es su efectivi-
dad para disminuir el desempleo? ;Qué nos
muestran las evaluaciones de los programas
de capacitacion que se han desarrollado en
nuestro pais? Es verdad que la capacitacion,
como todas las etapas de la educacion, tie-
ne, en teoria, una alta rentabilidad social e
individual. Sin embargo, no sabemos sus
efectos reales sobre el desempleo en tiem-
pos de crisis.

Una medida alternativa para retener tra-
bajadores fue formulada por Salvador Valdés
(2009).* En términos muy simples propuso
disminuir los costos laborales mediante el
subsidio redistributivo (desde el Estado y
desde los trabajadores de tiempo comple-
to) a trabajadores de tiempo parcial. Esto
aminora la probabilidad de despidos. La pro-
puesta es transparente con respecto al des-
tino de los recursos: van directo a emplea-
dores y trabajadores. Ademas, si existiera un
programa como este en forma permanente,
incentivaria el uso de jornadas parciales, o
que solucionaria en parte las rigideces en
nuestro mercado laboral.® Es mas, podria ser
redistributivo también en términos de géne-
ro, ya que esperariamos que sean las muje-

res las que usen en mayor medida el empleo
de jornada parcial.

Mucho antes de la crisis, Chile presentaba
un panorama no muy feliz en términos de Ia
calidad de su fuerza laboral y productividad
de la actividad economica. Por una parte,
encuestas de habilidades de la poblacion
indican que la mayor parte de los adultos en
Chile son analfabetos funcionales: trabaja-
dores que tienen dificultad para desempe-
farse en forma eficiente en sus trabajos.
Por otra parte, las actividades productivas
de las empresas chilenas no son semejantes
a las de paises desarrollados. En general, la
mayor parte del crecimiento econémico en
Chile proviene de la explotacion de nues-
tros recursos naturales, pero las actividades
de produccion estan lejos de ser tecnolo-
gicamente avanzadas y por ende altamente
productivas. Y aunque hay avances en la di-
versificacion productiva de Chile, estos aun
parecen menores.

Para enfrentar este problema es necesario
identificar a dos actores relevantes del mer-
cado laboral: trabajadores y trabajos. Nece-
sitamos una fuerza laboral mas productiva,
con mas y mejor educacion. Necesitamos
disminuir la desercion escolar y aumen-
tar las competencias de las personas. Una
poblacion que, por ejemplo, maneja varios
idiomas o tecnologia avanzada, que logra
ordenarse en sus tareas, es una fuerza labo-
ral potencialmente mas productiva. Pero eso
ocurre solamente si las actividades genera-
doras de empleos son también actividades
mas productivas, y esto es responsabilidad
de las empresas.

Entre las medidas arriba descritas la gran
mayoria parece ir en el sentido de aumentar
las competencias de la poblacion. Ahora, el
objetivo no es disminuir el desempleo que
se produce en una crisis, sino aumentar la
productividad de la fuerza laboral y poten-
cialmente, el crecimiento de largo plazo. Y
en este sentido, el acuerdo es un avance. Sin
embargo, alin no sabemos qué hacer con las
actividades productivas de Chile para dar el
salto y no quedarnos entrampados en un
crecimiento empobrecedor.

Por ultimo, la menor parte de las medidas
de este acuerdo van en el sentido de mitigar
las consecuencias de la crisis en el desem-
pleo y la proteccion de los ingresos de los
trabajadores, y por ende su bienestar y el
de sus familias. Cabe entonces cuestionarse
cuales seran los alcances reales de ellas.



Soberano susto

Hacienda transformo rocas de cobre
y molibdeno en papeles financieros
que permiten hoy mantener en pie
a nuestras vacas flacas. Se acumulan
fondos soberanos (FEES y FRP) por
20.427 millones dolares (15% del PGB).

La sensatez fiscal fue también amiga
de la suerte. Justo cuando se habia
decido pasar un 35% de los ahorros a
activos mas riesgosos, vino la debacle
de septiembre de 2008 y todo quedo
en nada. Asi, Chile evito una pérdida
de capital de unos 1.900 millones de
dolares. Por cierto fue una feliz leccion
de humildad (en finanzas es mejor, a
veces, tener suerte que saber mucho).

Después del suertazo vino el susto.
Las autoridades fiscales han manteni-
do todo empozado en renta fija (70%
en bonos soberanos y 30% en mercado
monetario). Ni hablar de diversificar
inversiones hacia activos algo mas
riesgosos y rentables.

En mi opinidn, esto es un error
porque el horizonte de los fondos en
cuestion es relativamente largo. Ha-
bria al menos tres razones para, pasado
el golpe de fortuna, dejar el miedo y
volver a la sensatez de incluir una pro-
porcion de activos de renta variable.

1) Incluso si pensamos en déficit

fiscales abultados (3% del PGB), la
mayor parte de los FEES no necesita-
ran venderse rapido. El fisco ya retiro
holgados 1.750 millones en 2009 y ha
definido financiar parte de los déficit
con emision de deuda.

2) La primera linea de defensa de
todo pais frente a contingencias exter-
nas son las reservas internacionales del
Banco Central. Hoy contamos con otros
24.209 millones ddlares para financiar
balanza de pagos. La cifra equivale a
casi nueve meses de importacion, hol-
gura equivalente al triple del minimo
de lo que el mercado internacional
considera prudente.

3) Mantener, como lo hace Chile, mas
de 6.000 millones de dolares en ins-
trumentos ultra-liquidos del mercado
monetario es una exageracion cuando
la liquidez interbancaria ha tendido a
normalizarse en los mercados maduros.
El exceso de liquidez no es gratis. El
retorno es bajo y nos exponemos a pér-
didas si suben las tasas largas.

En suma, pasado el susto y gozada
la suerte, es hora de retomar el rumbo
a un portafolio de ahorros mas sana-
mente diversificado, uno que incluya
acciones y papeles corporativos de
riesgo moderado.

COLUMNA
por Juan Foxley*

* Director del Diplomado de Finanzas UAH
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