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Minuta citada en el Recuadro |.1:
Gasto global en defensa

Benjamin Alvarez, Guillermo Carlomagno, Gustavo Gonzalez, Martin Lagos, Ignacio
Swetty Gabriel Zelpo

(septiembre, 2025)

En el presente documento se detalla el andlisis de los ejercicios presentados en el recuadro .1,
“Gasto global en defensa”, del IPoM de septiembre de 2025. Se incluyen el estudio delimpacto
delincremento del gasto militar, asociado al programa ReArm Europe de la Unién Europea (UE),
en las tasas de interés de bonos soberanos largos de varios paises del bloque, y el impacto
estimado de un mayor gasto en defensa sobre el consumo de cobre.

1. Impacto de programa ReArm Europe sobre tasas de interés de largo plazo
A fin de cuantificar el impacto del aumento del gasto militar sobre las tasas de interés de largo
plazo, se realizé un andlisis de diferencias en diferencias (DID), utilizando el anuncio del
programa ReArm Europe, y lareaccion de las tasas de interés a diez aflos asociadas a los bonos
soberanos de paises de la UE.

ReArm Europe, anunciado el 4 de marzo de 2025, tiene como objetivo apoyar el aumento del
gasto militar en la UE desde el cerca de 2% del PIB incurrido en 2024 a alrededor de 3,5%. Para
esto, se consideran distintos mecanismos para aumentar el gasto en defensa, entre ellos, la
posibilidad de activar clausulas de escape a las reglas fiscales impuestas por la UE para gastos
vinculados a defensa, lo que permitiria un mayor endeudamiento. Ademas, se anuncié la
introduccién de un nuevo instrumento de préstamos a nivel de la UE, respaldado con el
presupuesto de la Unidn. Estas medidas deberian de tener efectos sobre la situacién fiscal de
los paises involucrados, aumentando las necesidades de financiamiento externo, lo que
presionaria al alza las tasas largas.

En este trabajo, la identificacion del efecto del mayor gasto y endeudamiento sobre las tasas
deinterés soberanas se basa en la comparacién entre paises afectados por el programa ReArm
Europe (miembros de la UE) y un grupo de paises no afectados, pero similares en
caracteristicas clave, como Australia, Japon, Corea del Sur y Noruega. De esta forma, se
calcula el cambio diferencial acumulado tras el anuncio en las tasas de interés soberanas a 10
afnos para los paises de la UE en relacidn con el grupo de paises no afectados.

Resultados

Se encuentra que, al dia siguiente del anuncio del programa, las tasas de interés soberanas a
10 afios de los paises de la UE llegaron a ubicarse cerca de 25 puntos base por encima de las
tasas de los paises del grupo de control (Grafico 1). Adicionalmente, se observa que, previo al
evento, las tasas de interés soberanas de los paises de la UE no presentaron diferencias
significativas respecto a las tasas del grupo de no afectados, lo que sugiere que el supuesto de
tendencias paralelas se sostendria (Grafico 6 del Anexo).


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/attachment/880628/Letter%20by%20President%20von%20der%20Leyen%20on%20defence.pdf

Grafico 1: Aumento tasas de 10 afnos en paises UE respecto a grupo de control

(cambio acumulado desde el 3/3/25, pb)
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paises alineados con el bloque occidental pero no miembros de la UE (Australia, Japdn, Corea del Sur, Noruega). Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, si bien el objetivo de gasto en defensa es de 3,5% del PIB en “defensa dura”'y el
gasto actual de la UE se encuentra en alrededor del 2,0%, no todos los paises gastan lo mismo.
Por ejemplo, Espafia en 2024 gast6 s6lo 1,3% de su PIB en defensa, mientras que Letonia
alcanzoé el 3,2% en el mismo afo.

De este modo, esta heterogeneidad en el esfuerzo fiscal hace pensar que aquellos paises que
tienen mayores brechas que cerrar respecto al nuevo objetivo de gasto del bloque, tendran
mayores necesidades de financiamiento, lo que debiera presionar de forma mas aguda al alza
sus tasas soberanas. Esta relacion hipotética se confirma en el Grafico 2, donde se compara el
cambio observado tras el anuncio en las tasas de interés soberanas a 10 afios con la brecha
entre el gasto actual y el objetivo del 3,5% del PIB.

Grafico 2: Aumento tasas de 10 afnos sobre el control vs distancia al objetivo de gasto
(cambio acumulado hasta el 6/3/25, pb)
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' Este componente incluye: compra de armas, salarios y pensiones de las Fuerzas Armadas, maniobras y capacidades militares
convencionales. Adicionalmente, se aprobé un 1,5% de PIB adicional en “seguridad civil y resiliencia” que incluye:
ciberseguridad, infraestructura critica (como puentes y carreteras necesarias para operaciones militares), movilidad militar y
control de frontera.



Nota: Variacion de tasas respecto a grupo de control desde el 4/3/25 al 6/3/25. Eje Y: muestra la diferencia entre el gasto militar de
2024 y el compromiso de 3,5% del PIB en puntos basicos; Eje X: el aumento de tasas de interés soberanas a 10 afios en puntos
basicos respecto al control. Fuente: elaboracién propia.

2. Impacto del gasto militar sobre la demanda de cobre
2.1 Datos y escenarios

Para cuantificar elaumento del gasto en defensa se utilizaron datos para el periodo 1992-2024,
mientras que se proyectaron desde 2025 a 2035. El gasto en defensa como porcentaje del PIB
se obtuvo del Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI), mientras que el PIB
nominal y el crecimiento real del PIB fueron obtenidos de las bases del Fondo Monetario
Internacional (FMI)2. Para las proyecciones, en el caso del PIB se utilizaron las hechas por el
FMI hasta 2030, mientras que desde 2030 a 2035 se utilizé una estimacién del crecimiento
potencial realizada por la misma institucion®. Para la proyeccién del gasto en defensa, se
disefiaron dos escenarios: uno de baja conflictividad y otro de alta conflictividad.

Escenario de baja conflictividad: Se asume una adopcién minimalista de los compromisos de
gasto. El gasto en la OTAN, excluyendo a EE.UU., llegaria a un 3,5% del PIB al 2035. Para EE.UU.
se considera el aumento del presupuesto en defensa anunciado, de 13,4% al 2026 y los
lineamientos del OBBBA, previéndose una convergencia a alrededor del 4,0% de gasto militar
como porcentaje del PIB para 2035 desde el nivel actual de 3,4%. En el caso de Rusia,
suponemos una reduccién del presupuesto desde el 8% del PIB actual a los niveles pre-
invasion de Ucrania (4,8%)* al 2035. China aumentaria su gasto en defensa en un 7,2% real y,
luego mantendria su gasto como porcentaje del PIB constante hasta 2035; de esta forma el
gasto se mantendria en torno a 1,8% del PIB. En el caso de Japdn, su gasto se elevaria a 1,8%
del PIB en 2025, desde 1,4% en 2024 y 1,0% del 2022, hasta llegar a 2% el afno 2027,
participacion que se mantendria constante hasta 2035. Australia subiria su gasto a 2% del PIB
en 2025, desde 1,9% en 2024,y a 2,3% en 2035. Taiwan a 3,3% del PIB en 2026, desde 2,1% en
2024, y lo mantendria hasta 2035. Por su parte, Corea del Sur aumentaria su gasto en defensa
desde 2,6% a 3,1% en el 2035. Israel aumentaria su gasto a 10,7% del PIB para 2026, desde
8,8% en 2024, manteniéndolo constante hasta 2035. Iran elevaria su gasto en defensa desde
2% en 2024 hasta 7,1% en 2035. Arabia Saudita aumentaria su gasto en defensa a un 7,5% del
PIB en 2025, desde 7,3% en 2025, y luego, lo preservaria constante hasta 2035. Alemania
llegaria a la meta OTAN de 3,5% en el 2029 y aumentaria en 0,25 puntos porcentuales su gasto
por sobre la meta de la OTAN hasta 2035. Para los paises que no pertenecen a la OTAN o que
no fueron nombrados, su gasto como porcentaje del PIB se asume constante hasta 2035.

Escenario de alta conflictividad: Se asume una adopcidon maximalista, donde el gasto OTAN,
excluyendo a EE.UU., llega a 5% del PIB en 2035, y en el que los paises del Pacifico® aumentan
hasta en 0,5 pp. su gasto en defensa como proporcion del PIB respecto al escenario de baja
conflictividad. Los supuestos sobre los otros paises son los mismos que en el primer escenario.

2|nternational Monetary Fund. (2025). World Economic Outlook Database, April 2025.

3 Para la estimacion del potencial se utilizé el dltimo dato de proyeccién del crecimiento del FMI.

4Uninforme de inteligencia de Ucrania afirmé que, debido a planes de inversién militar, se mantendré cercano al 8% del PIB, pero
dado que la fuente no es oficial, preferimos usar un supuesto conservador de una importante reduccion para los préximos afios.
® Los paises del pacifico son China, Australia, Taiwén, Corea del Sury Japdn.



Los detalles de los dos escenarios supuestos pueden verse en la Tabla 1. Adicionalmente, se
reporta el aumento porcentual implicito en el gasto real en defensa desde 2024 a 2035 para
cada pais considerado. Esta informacién se encuentra entre paréntesis en las ultimas dos
columnas.

Tabla 1 - Referencias aumento del gasto

3 . Gasto Escenario Escenario
Pais Referencia Fecha .
2024 baja alta
Estados Departamento 26 junio, 3 4% 4,0% 4,0%
Unidos de Defensa U.S. 2025 A (+42,9%) (+42,9%)
. Ukrainska 22 julio, 4,8% 4,8%
Rusia 7,1%
Pravda 2025 (-1,2%) (-1,2%)
4 marzo, 1,8% 2,3%
Chi CNBC 1,7%
na 2025 ° (+54,9%) | (+98,2%)
Japén Kyodo News 15 abrl, 1,4% 2,0% 2,4%
P Y 2025 A0 (+54,5%) | (+82,6%)
Agencia 26 junio, 2,3% 2,4%
Australia gencl Junt 1,9% ° °
Anadolu 2025 (+51,9%) (+54,9%)
27 junio, 2,6% 3,1%
Corea del Sur Bloomberg juni 2,6% 0 0
2025 (+19,1%) (+42,3%)
23 junio, 3,8% 5,3%
Alemania Reuters juni 1,9% ° °
2025 (+116,9%) | (+203,7%)
) ) 23 junio, 3,5% 5,0%
i 0,
Reino Unido The Guardian 2025 2,3% (+76,8%) (+152,6%)
Taiwan Reuters 21 agosto, 2,1% 3,3% 3,7%
2025 7 (+101,8%) | (+126,7%)
3,5% 5,0%
C da BBC 9junio, 2025 1,3%
anads junt ° | (+212,6%) | (+346,6%)
) Breaking 21 octubre, 3,5% 5,0%
Turquia 1,9%
Defense 2024 (+159,1%) | (+270,1%)
17 julio, 10,7% 10,7%
Israel Reuters Jutio 8,8% ° °
2025 (+72,0%) (+72,0%)
Arm 15julio, 7,1% 7,1%
Iran v Ju 2,0% ° °
Recognition 2025 (+311,3%) | (+311,3%)
Arabia Breaking 3 febrero, 7 39 7,5% 7,5%
Saudita Defense 2025 7 (+44,3%) (+44,3%)
. 14 julio, 3,5% 5,0%
F E 2,1%
rancia uronews 2095 ) (+90,4%) (+172,1%)
OTAN excl. 27 agosto, 3,6% 5,0%
OTAN g 2,3% ° °
Nombrados 2025 (+90,9%) | (+165,4%)

Nota: Las columnas Gasto 2024, escenario bajay escenario alto corresponden al gasto en defensa del pais al 2035 en base a los dos
escenarios de gasto en defensa, respectivamente. El nimero que se muestra es el gasto en defensa en relacion al PIB, mientras que
entre paréntesis es el aumento real implicito al 2035. En el escenario baja, el gasto de la OTAN es 3,6% del PIB porque Polonia esta
por sobre la meta acordada, por lo que se supuso que mantenia su gasto como porcentaje del PIB hasta el 2035. Fuente: elaboracidn
propia


https://www.defense.gov/News/News-Stories/Article/Article/4227847/senior-officials-outline-presidents-proposed-fy26-defense-budget/#:%7E:text=A%20group%20composed%20of%20senior,briefing%20today%20at%20the%20Pentagon.
https://www.defense.gov/News/News-Stories/Article/Article/4227847/senior-officials-outline-presidents-proposed-fy26-defense-budget/#:%7E:text=A%20group%20composed%20of%20senior,briefing%20today%20at%20the%20Pentagon.
https://www.pravda.com.ua/eng/news/2025/07/22/7522905/
https://www.cnbc.com/2025/03/05/china-to-raise-defense-spending-by-7point2percent-in-2025.html
https://english.kyodonews.net/articles/-/53294
https://www.aa.com.tr/en/asia-pacific/australia-to-stick-with-its-defense-spending-targets-despite-us-pressure/3613569
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-06-27/south-korea-weighing-us-request-to-boost-defense-spending
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/germany-raise-defence-spending-35-gdp-by-2029-sources-say-2025-06-23/
https://www.theguardian.com/politics/2025/jun/23/uk-will-commit-to-spending-5-of-gdp-on-defence-by-2035
https://www.reuters.com/world/china/taiwan-massively-hike-2026-defence-budget-us-presses-spending-increase-2025-08-21/
https://www.bbc.com/news/articles/crk25k47dlgo
https://breakingdefense.com/2024/10/turkish-defense-spending-to-reach-record-high-amid-neighboring-conflicts/
https://www.reuters.com/world/middle-east/israel-raise-defence-spending-meet-security-challenges-2025-07-17/
https://armyrecognition.com/news/army-news/2025/analysis-iran-prepares-for-potential-ten-year-war-with-us-with-200-percent-military-budget-increase
https://breakingdefense.com/2025/02/saudi-arabia-increases-defense-spending-to-78b-in-2025/
https://breakingdefense.com/2025/02/saudi-arabia-increases-defense-spending-to-78b-in-2025/
https://www.euronews.com/2025/07/14/french-president-announces-65-billion-in-extra-military-spending-in-next-two-years
https://www.nato.int/cps/en/natohq/topics_49198.htm
https://www.nato.int/cps/en/natohq/topics_49198.htm

Los resultados muestran que, a nivel global, el gasto real en defensa aumentaria entre un 57%
y un 80% en 2035 respecto a 2024, lo que equivale a un alza de entre 0,5y 0,9 pp. del gasto real
en defensa como porcentaje del PIB real (Grafico 3). Estas cifras estan en linea con la evidencia
histérica mostrada en Albagli et al. (2024), quienes concluyeron que, en periodos de aumento
de las tensiones geopoliticas sin conflictos masivos, el gasto militar aumenta en torno a 1 pp.
del PIB global.

Grafico 3: Proyeccion del gasto en defensa
(eje izquierdo: USD miles de millones reales a precios del 2024; eje derecho; como porcentaje del PIB

global)
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Nota: escenario de menor gasto fue construido en base a compromisos minimos asumidos por los estados, mientras que el de mayor
gasto fue construido en base a adopcién méaxima de los compromisos de los Estados y alianzas militares. Fuente: elaboracién propia en
base a SIPRIy FMI.

2.2 Metodologia

El cobre se ha utilizado tradicionalmente en la industria militar para fabricar armas,
municiones, vehiculos blindados y sistemas de comunicacién, gracias a sus propiedades
Unicas, tales como su resistencia a la corrosién, maleabilidad, y alta conductividad eléctricay
térmica. En los ultimos afios, su rol se ha expandido en la defensa moderna, gracias a que sus
propiedades fisicas lo hacen indispensable en sistemas electrénicos avanzados, armamento
guiado, estructuras blindadas y plataformas tecnoldgicas como los drones®.

La estimacién de lademanda por cobre para uso en defensa es algo complejoy poco explorado,
ya que la industria militar y los gobiernos suelen tener cldusulas de confidencialidad en su uso.

Para sortear esta dificultad, en este trabajo se utiliza el enfoque de variables instrumentales.
Se emplean los anuncios de aumento del gasto en defensa construidos por Ramey y Zubairy
(2018), quienes los desarrollan como instrumento para identificar el impacto del gasto publico
agregado sobre la actividad econdmica. El uso de instrumentos permite corregir por varias
fuentes de endogeneidad presentes en la relaciéon entre gasto en defensay demanda por cobre,
tales como: primero, la anticipacién en el consumo de metales ante cambios futuros
conocidos en el gasto en defensa; segundo, la posibilidad de que ciertas partidas del gasto en

8 Hackett, J., et al. (2025).



defensano esténincluidas en la medicién oficial; tercero, elimpacto de cambios en la actividad
econdmica sobre el gasto publico, incluyendo el de defensa; cuarto, el efecto sobre el gasto
publico de cambios en las expectativas de crecimiento; quinto, el efecto sobre el crecimiento
de cambios en las expectativas de gasto publico; y sexto, la no asociacion estricta entre los
cambios en el gasto en defensay la ocurrencia de conflictos bélicos.

Para estimar el efecto del mayor gasto fiscal en la demanda por cobre, se usa el método de
Local Projections (Jorda, 2005). Se utilizan datos anuales para EE.UU. desde 1940. En una
primera etapa, se proyecta el gasto militar como porcentaje del PIB sobre el shock de anuncios
de gastos en defensa y un vector de controles, que incluye el crecimiento del PIB y de la
produccion industrial del pais:

AGasto militar, = a + A(shock exbgeno,) + §Alog(controles;_;) + u;

En una segunda etapa, se estima una especificacion del estilo Local Projections, usando como
variable dependiente el crecimiento del consumo de cobre en EE.UU.”, y como variables
explicativas la prediccidon del cambio en la participacion del gasto militar en el PIB obtenida en
la primera etapa, junto con los mismos controles macroeconémicos de la primera etapa.

3

4
Alog(Consumo cobre,,y) = 0, + Z Br.q (AGasto mllltart_q) + Z Snq Alog(controlest_q) + €r4n
q=0 q=1

2.3 Resultados

Se encuentra que un aumento de 1 pp. en la participacidon del gasto militar sobre el PIB
(equivalente a USD 290 miles de millones aproximadamente) eleva el consumo de cobre en
EE.UU. en un 5% en el primer afo, lo que representa unas 92 mil toneladas demandadas
adicionales (Grafico 4).

Grafico 4: Efecto causal de shock de gasto militar sobre demanda de cobre EE.UU. (IRF
acumulada)
(shock de 1 pp. al ratio gasto militar/PIB al consumo de cobre)

Demanda
w

Anos
Nota: ejercicio realizado a partir de datos anuales para EE.UU. desde 1940. La estimacion se realiza mediante un enfoque de Local
Projections (Jorda, 2005) con variables instrumentales, donde se utiliza el shock narrativo de gasto militar de Rameyy Zubairy (2018),
como instrumento del gasto militar. Fuente: elaboracion propia.

7 El consumo de cobre proviene de estimaciones de US Geological Survey (2025). Mineral Industrial Surveys.



En base a estos resultados, se estima el aumento en la demanda de cobre resultante de cada
dolar adicional de gasto en defensa para el resto del mundo, considerando los compromisos
minimos de aumento de gasto en defensa (Tabla 2 del Anexo). Se obtiene que la demanda por
cobre global podria aumentar alrededor de 485 mil toneladas en la proxima década, lo que
representa algo mas del 1,8% del consumo mundial actual y equivale, aproximadamente, a la
mitad de la produccion anual de Escondida (la mina mas grande del mundo).

Asimismo, asumiendo una oferta que no reacciona a corto plazo y una demanda en base a las
elasticidades estimadas en la Tabla 3 del Anexo, estimamos un efecto al alza de entre 3% y 6%
en el precio del metal. Este resultado se encuentra alineado con el resultado de la
descomposicion semi-estructural propuesta por Zelpo et al. (2024) —descrita en el Recuadro |.2
delIPoM de junio de 2024— donde se destaca el factor geopolitico como uno de los principales
conductores del precio del cobre desde inicios de este afio (Grafico 5). Dicho factor incluye no
solo el efecto directo de la mayor produccién de armamento, sino la mayor demanda derivada
de la necesidad de asegurarse el abastecimiento de insumos estratégicos. Este impulso a la
demanda se produce en un contexto donde factores como la construcciéon de centros de datos
y la transicion energética contribuyen también con presiones al alza (ver Anexo: Demanda de
cobre asociada a construccidn de data centers), en un mercado con restricciones de oferta
relevantes.

Grafico 5: Descomposicion del precio del cobre

(eje izquierdo.: porcentaje, variaciéon acumulada; eje derecho: USD/libra)
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Nota: VAR Bayesiano con restriccion de signo en frecuencia semanal en base a Zelpo et al. (2024). Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

En el presente trabajo se muestra cémo el aumento observado en el gasto militar no sélo tiene
efectos fiscales directos, sino que también financieros y reales. La primera estimacién
evidencia que el sorpresivo anuncio de mayor gasto del programa ReArm Europe presiond al
alza las tasas de interés de los bonos soberanos, reflejando tanto el incremento en las
necesidades de financiamiento como la percepcion de riesgo asociada. A su vez, el segundo

7



ejercicio muestra como la expansion del gasto en defensa impulsa el consumo de cobre, dada
su importancia como insumo estratégico en la produccion militar. De este modo, el gasto en
defensa se configura como un factor con implicancias macroecondmicas relevantes tanto para
las condiciones financieras como para la demanda de materias primas, particularmente la de
cobre.
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Anexo

Grafico 6: Tendencias paralelas diff in diff
(Base 0 dia 03/03/2025. Puntos base)

Tratado Control
------ Tendencia Tratados ------Tendencia Control

Nota: Los valores del grupo tratado corresponde a la mediana de las variaciones de los paises tratados, mientras que los valores del
grupo control corresponden al promedio de las variaciones de los paises control. Tendencias corresponden a las tendencias lineales
de ambos grupos construidas con los datos de las fechas del grafico. Fuente: elaboracién propia

Tabla 2



Aumento del % consumo
Toneladas
presupuesto global
EE.UU. 43% 136 0.5
NATO excl. EE.UU. 91% 45 0.2
Japdn, Australia, Corea y Taiwan 48% 23 0.1
China 55% 56 0.2
Resto del mundo excl. EE.UU. 68% 225 0.8
Total 57% 485 1.8
Fuente: elaboracién propia
Tabla 3
Autor Elasticidad
Alvarez et al (2023) -0.082
Fally and Sayre (2018) -0.035/-0.42
Fernandez (2018) -0.28
Stuermer (2017) -0.4

Fuente: elaboracién propia

Demanda de cobre asociada a construcciéon de data centers
La acelerada expansion de los centros de datos, impulsada por el auge de la inteligencia
artificial, ha posicionado al cobre como un metal estratégico dada su importancia en la
construccion de estos. En este contexto, el cobre se ha consolidado como un insumo critico
para la infraestructura digital moderna, gracias a sus caracteristicas como su alta
conductividad eléctrica, capacidad térmicay durabilidad. En la construccién de un data center,
segun un reporte de Bloomberg NEF?, el cobre se utiliza de la siguiente manera:

e Infraestructura eléctrica (74% del uso total de cobre): Cables de alimentacién eléctrica

de baja tension, transformadores, barras colectoras, sistemas de respaldo y generadores.
Estos componentes aseguran una entrega continua de energia.

Gestion térmica (12% del uso): Los sistemas de refrigeracion requieren cobre en tuberias,
placas frias, bombasy compresores. El cobre es clave para la eficiencia térmica.
Hardware y Tl (12% del uso): Dentro de los servidores y dispositivos de almacenamiento,
el cobre esta presente en el cableado interno, unidades de potencia, placas frias para
enfriamiento de GPUs/CPUs, y en componentes como las tarjetas graficas y placas de
circuito impreso.

Redes (1%): Dentro de los cables Ethernet de alta velocidad.

Puesta a tierra (1%): Fundamental para descargar fallos eléctricos y estabilizar los
sistemas.

A medida que estas instalaciones se vuelven mas intensivas en términos de consumo
energético, el uso de cobre por gigavatio instalado ha aumentado significativamente. Segun la

8 BloombergNEF. (2025).
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IEA®, los data centers a escala mas grande (sobre los 100 megavatios), que son cada vez mas
comunes con las nuevas inversiones que estan entrando en curso, tienen un consumo anual
de electricidad equivalente al utilizado por 350 mil - 400 mil autos eléctricos.

Diversas fuentes han estimado esta intensidad de uso de cobre, situandola entre 27 mily 33 mil
toneladas de cobre por gigavatio instalado (t/GW) (Tabla 4). El caso mas cercano desde la
industria proviene de un reporte de Microsoft, que en 2009 construyé un data center de 80
megavatios (MW) de capacidad, en donde utiliz6 2.177 toneladas métricas de cobre, lo que
equivale a una intensidad de uso de 27 toneladas por MW (lo que es equivalente a 27 mil
toneladas por GW).

Tabla 4: Intensidad de uso de cobre en centros de datos de IA
(miles de toneladas métricas/GW)

miles de toneladas/GW

CRU 27

Copper Development Association 27

JP Morgan 30
Bloomberg Intelligence 27-33

Microsoft 27

Fuente: elaboracion propia

Utilizando una intensidad de cobre de 27 mil t/GW, segun el rango inferior de las estimaciones
mencionadas, y las proyecciones de distintas contrapartes sobre la construccion de centros de
datos y su capacidad en gigavatios, se estimé que la demanda anual implicita de cobre
asociada a estos desarrollos podria llegar a 682 mil toneladas a 2030.

®International Energy Agency. (2024).
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Minuta citada en el Recuadro 1.2
Riesgos inflacionarios en Estados Unidos
Diego Cheyre, Maria Teresa Reszczynski, Gustavo Gonzalez y Guillermo Carlomagno
(septiembre, 2025)

Esta minuta brinda detalles del analisis presentado en el Recuadro |.2 del IPoM de
septiembre 2025. Se incluye una explicacion mas detallada sobre las estimaciones citadas
en ese recuadro.

1. Incidencia de la inmigracion sobre la evolucion del mercado laboral de EE.UU.

Para cuantificar el grado en que la inmigracion explica la evolucion del mercado laboral de
EE.UU. estimamos un SVAR-X. El modelo incluye como variables enddgenas al empleo, las
horas trabajadas y los salarios reales, todas ellas en términos de tasas de crecimiento.
Adicionalmente, se incluye el logaritmo natural de la inmigracidon neta no autorizada como
variable exdgena. La frecuencia de los datos es mensual.

Las funciones de impulso-respuesta obtenidas a partir de la estimacion del modelo
muestran que, ante una disminucion de la inmigracion neta no autorizada como la ocurrida
desde que asumio el gobierno de Donald Trump (alrededor de 1,7 desviaciones estandar),
el crecimiento del empleo caeria 0,5 puntos porcentuales (pp.), mientras que el crecimiento
de los salarios aumentaria 0,2 pp. (Gréafico 1 y 2). Es decir, los efectos estimados serian
consistentes con la asociacién de una menor inmigracién a una menor oferta laboral.

Grafico 1: respuesta de empleo a inmigracién Grafico 2: respuesta de salario real a
(porcentaje, var m/m, sa) inmigracion
(porcentaje, var m/m, sa)
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Al evaluar la incidencia de los cambios en la inmigracién neta no autorizada en la evolucién
del crecimiento de los salarios reales (Grafico 3), se observa que la inmigracién presiond a
la baja los salarios entre 2023 y 2024. Sin embargo, desde febrero de 2025, al poco tiempo
de que la nueva administracidn aplicara sus politicas de control migratorio, la inmigracion
pasd a contribuir al alza en esta variable. En lo que va del afio, la inmigracion habria
contribuido con 0,7 pp. al crecimiento acumulado del salario real hasta junio de 2025. Si se
compara con la contribucién que venia ejerciendo previo a la aplicacién de las nuevas
politicas de inmigracion, el efecto asciende a 1,0 pp. al alza sobre el crecimiento del salario
real acumulado.

Grafico 3: Crecimiento del salario real
(variacién mensual, pm3m, desvio del promedio, puntos porcentuales, sa)
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Asi, las politicas de inmigracidon estarian generando alzas salariales por sobre la evolucién
del nivel general de precios, lo constituye un riesgo para la inflacion en EE.UU. Con todo, la
estimacion representaria una cota inferior de los efectos que estaria teniendo la politica
migratoria, ya que nuestra variable no necesariamente captura los movimientos de la
participacién laboral de extranjeros, que se podrian derivar del miedo a ir a trabajar por el
peligro de deportacion, fendmeno que ha sido reportado en el Beige Book de julio.

2. Expectativas de inflacion

En el ultimo tiempo, las expectativas de inflacidén han mostrado un repunte segun diversas
fuentes. Un ejemplo de ello es la encuesta ISM del sector servicios, donde se pregunta a los
encuestados sobre la evolucién de los precios de insumos. Esta serie ha registrado un
aumentado en torno a 10 puntos desde principio de afio. Dada la alta correlacidon que tiene
con la variacion anual del IPC, esta alza sugiere que podrian intensificarse las presiones
inflacionarias en los préximos meses (Grafico 4).


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20250716.pdf

Grafico 4: Precios ISM Servicios e IPC
(izg: indice de difusidn, sa; der: porcentaje, var a/a)
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En paralelo, los precios de mercado también han reflejado mayores presiones inflacionarias,
sobre todo para el corto plazo. En ese sentido, los swaps de inflacidon a 1 afio han aumentado
en torno a 100 pb. desde fines del ano pasado. Si bien los swaps de plazos mas largos se han
mantenido relativamente estables, comienzan a aparecer senales incipientes de alza en los
swaps 1-en-1 (Grafico 5).

Grafico 5: Swaps de inflacion
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Las compensaciones inflacionarias implicitas en los precios de activos financieros pueden
descomponerse en dos componentes: uno asociado a las expectativas puntuales de
inflacién de mercado, y otro vinculado al riesgo en torno a dichas expectativas, que reflejaria
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la incertidumbre sobre la evolucidn futura de los precios. Una forma sencilla de aproximar
esta descomposicion consiste en calcular la diferencia entre las compensaciones
inflacionarias a un afio implicitas en los precios de mercado — especificamente los swaps de
inflacién a 1 afo - y las expectativas de inflacidn de analistas para el mismo plazo, obtenidas
desde Bloomberg.

Esta metodologia se inspira en uno de los enfoques propuestos por Camba-Mendez y
Warner (2017), quienes utilizan la diferencia entre los swaps de inflacidon y las expectativas
extraidas desde Consensus Economics como medida de la prima por riesgo inflacionario. En
nuestro caso, optamos por la serie de Bloomberg, ya que se encuentra disponible en
frecuencia diaria, ademas de proveer expectativas de inflacidn para el trimestre ubicado un
afio hacia adelante!. Esto contrasta con la serie de Consensus Economics, que provee
expectativas del promedio anual del afo siguiente y posee una frecuencia mensual.

Tal como se sefiald anteriormente, desde fines del aino pasado las compensaciones a un afio
han aumentado en torno a 100 puntos base (pb). En ello incide principalmente el aumento
de las expectativas puras, aunque en los ultimos meses también ha aumentado el
componente de premios, contribuyendo en torno a 15pb en el alza del ultimo mes (Grafico
6).

Grafico 6: Descomposicion swap inflacion 1 aiio
(acumulado desde diciembre 2024, puntos base)
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' Dado que las expectativas de inflacion provistas por Bloomberg no corresponden estrictamente a un horizonte de 1 afio
calendario hacia adelante, sino que se refieren al trimestre ubicado un afio hacia adelante, se implementa un esquema de
ponderacién temporal para aproximar una expectativa diaria a 1 afio. Esta ponderacidn se ajusta segun el mes del trimestre en el
que se ubica cada dia de observacion. En particular, durante el primer mes del trimestre, se asigna mayor peso a la expectativa
correspondiente al trimestre “q+3” y menor al trimestre “q+4”; en el segundo mes, se aplica una ponderacién equitativa entre
ambos trimestres (50%-50%); y en el tercer mes, se asigna el 100% del peso a la expectativa del trimestre q+4. Este procedimiento
permite suavizar la transicidén entre trimestres y construir una serie diaria mas representativa del horizonte de 1 afio.
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Conclusion

La economia estadounidense actualmente enfrenta un conjunto de shocks que elevan sus
riesgos inflacionarios a corto y mediano plazo. En particular, las politicas migratorias, al
reducir de manera significativa los flujos de entrada de inmigrantes, habrian generado un
shock negativo de oferta laboral, que reduce el ritmo de creacion de empleo v,
potencialmente, presiona los salarios al alza.

Asi, las expectativas de inflacion, de manera incipiente, han registrado aumentos que
responden tanto a expectativas puras de mayor inflacion, como también a premios mas
altos, que reflejan la incertidumbre en torno a la evolucion de la inflacién futura.
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Minuta citada en el Recuadro 1.3
Evolucion del mercado laboral
Divisidn de Politica Monetaria?

Elias Albagli, Paula Araya, Sofia Bauducco, Lucas Bertinatto, Isidora Diaz, Benjamin
Garcia, Roberto Gillmore, italo Gonzalez, Felipe Guzman, Markus Kirchner, David
Kohn, Valeria Logan, Jesica Olivares, Jennifer Pefia, Daniel Pérez, Dagoberto
Quevedo, Nicolas Rivera, Osvaldo Vallejos, Karl Vidal y Diego Vivanco

(septiembre, 2025)

1. Introduccion

En un contexto en el que la actividad ha ido creciendo a tasas coherentes con su potencial y la brecha
se ha ido cerrando, el empleo ha tenido un crecimiento acotado y la tasa de desempleo se ubica por
sobre sus niveles previos a la pandemia.

En esta minuta, explicamos los aspectos metodoldgicos de los andlisis, indicadores y series que se
presentan en el Recuadro 1.3 sobre la evolucién del mercado laboral.

2. Tendencias recientes del mercado laboral con registros administrativos

La Figura 1 presenta la creacion, destruccién y creacién neta de empleo usando datos de la Sociedad
Administradora de Fondos de Cesantia (AFC). La figura muestra que la tasa de creacion neta de
empleo formal, que habia fluctuado en valores cercanos al 0.3% hasta finales de 2019, ha sido
mayormente negativa o cercana a cero desde 2023 a la fecha. De igual manera, la creacién y
destruccién de empleo, variables relacionadas a la rotacidn laboral, se encuentran en minimos desde

! Este estudio se realiza en el &mbito de la agenda de investigacién que desarrolla el Banco Central de Chile
(BCCh) en materias econdmicas y financieras de su competencia, en el marco de la cual el BCCh tiene acceso
a informacion innominada de diversas entidades publicas y privadas, en virtud de convenios de colaboracién
suscritos con esas instituciones. Para garantizar la privacidad de trabajadores y empresas, el BCCh exige que
el desarrollo, la extraccion y la publicacion de los resultados no deben permitir la identificacion, directa o
indirecta, de personas naturales o juridicas. Funcionarios del BCCh procesaron los datos desagregados. Todo
el analisis fue realizado por los autores y no involucra ni compromete al Servicio de Impuestos Internos (SII).
La informacidn contenida en las bases del Sll es de caracter tributario proveniente de autodeclaraciones de los
contribuyentes presentados ante el Sll. La veracidad de dichos datos no es responsabilidad del Servicio.



enero de 2014.% Con todo lo anterior, se puede concluir que el mercado laboral estd siendo menos
dinamico en los ultimos afios.?

Figura 1. Creacion, destruccién y creacién neta de empleo en el sector formal.
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Nota: Flujos de empleo calculados en base a datos de AFC entre enero 2014 y abril 2025.

A continuacion, se presenta la metodologia para la construccién de los tres indicadores de flujos
presentados: creacién (C,), destruccion (D,) y creacién neta de empleo (CN,). Estos indicadores son
calculados a partir de los datos de empleo formal del Seguro de Cesantia (AFC) de la siguiente
manera:

C = U1 = E; D, = E, - Ui
Y 05(E, +E_q) Y 0.5(E, + Epyr)

e U, , - E,: total de personas que se encontraban desocupadas en t-1 y que pasaron a estar
ocupadas en t.

e FE, - U, total de personas que se encontraban ocupadas en t y que pasaron a estar
desocupadas en t+1.

e 0.5(E; + E,_,): promedio de ocupados entre t y t-1.

A partir de la tasa de creaciéon y de destruccién, calculamos la tasa de creacién neta como:

2 Estos valores son minimos desde al menos 2010 en adelante, con excepcidén de los minimos presentados
durante la pandemia del Covid. Para ver figuras desde 2010, ir a la figura A14 en el apéndice.

3 El universo de empleo formal definido en AFC corresponde a los trabajadores que cotizan al seguro de
cesantia. Incluye a los asalariados con contrato regido por el Cédigo del Trabajo o por el Estatuto de Asistentes
de la Educacién Publica, a partir de octubre de 2002 (los contratos anteriores pueden afiliarse de forma
voluntaria). Quedan excluidos los trabajadores del sector publico, los miembros de las Fuerzas Armadas y de
Orden y Seguridad, los trabajadores independientes, los menores de 18 afos, quienes tienen contratos de
aprendizaje, los pensionados -excepto los de invalidez parcial- y los socios que administran o representan a la
empresa que declaran como empleador.



CNy = Cp — Dy

En la medicidn se excluyen las creaciones y destrucciones de empleo que ocurren tras interrupciones
de tres meses o menos, siempre que el trabajador retorne al mismo empleador. Estos casos suelen
deberse a pausas temporales de caracter administrativo, estacional o personal, y no implican una
ruptura efectiva en la relacién laboral.

Para la construccién de los indicadores se utilizan series que incluyen cotizaciones rezagadas -es
decir, aquellas declaradas y/o pagadas con desfase por el empleador-, con el objetivo de aproximar
el total de empleo registrado. Sin embargo, estas series presentan sesgos en los datos mas recientes,
debido a cotizaciones aun no reportadas. Para corregir este problema, se empalma la serie en los
Ultimos 12 meses con las tasas de variacién mensual de las series que excluyen cotizaciones
rezagadas. Esto permite mantener una estimacidon del empleo formal total, pero con tasas de
variacion mas precisas en el periodo reciente, al reducir el sesgo derivado de los rezagos. Cabe
mencionar que, fuera de este tramo, ambas series muestran tasas de variacién mensual similares.
Adicionalmente, utilizando datos de AFC, calculamos el nimero de meses fuera del sector formal de
los trabajadores que pierden su empleo. Para este calculo, seguimos a las personas una vez que
pierden su empleo en el sector formal y contamos el nimero de meses hasta que vuelven a aparecer
en una nueva relacién laboral. Trabajadores que estén mas de 24 meses fuera del mercado laboral
formal no son tomados en cuenta para el calculo ya que el motivo de su ausencia podria obedecer
a cuestiones que no necesariamente son parte de la dinamica propia del mercado laboral.

La Figura 2 muestra que el tiempo de desempleo formal promedio ha ido aumentando desde 2014
de un poco menos de 5 meses a un maximo de 6.3 meses durante la pandemia. Postpandemia baja
hasta 5, pero a partir de 2023 ha empezado a subir paulatinamente con una leve caida al final de Ia
ventana de calculo. Adicionalmente, la figura 3 muestra el porcentaje de trabajadores que buscan
empleo por mds de 12 meses, que ha empezado a aumentar en el ultimo tiempo, ubicandose
actualmente en niveles histéricamente altos desde 2014, sin contar el periodo de la pandemia.

Figura 2. Tiempo de busqueda en el sector formal.
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Nota: Periodo de desempleo formal calculados en base a datos de AFC entre enero 2014 y abril 2025.

Figura 3. Porcentaje de trabajadores que busca empleo por mds de 12 meses.
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Nota: Porcentajes calculados en base a datos de AFC entre enero 2014 y abril 2025. Excluye quienes no estan activos en el mercado formal
por mas de 24 meses.

Tomando los resultados de los flujos de creacién, destruccién y tiempo de busqueda de empleo
formal, podemos concluir que estos indicadores dan cuenta de un mercado laboral que ha perdido
dinamismo en lo reciente.

3. Analisis causal de los efectos del incremento del salario minimo

En mayo de 2023, se aprobd la Ley 21.578 que estipuld incrementos del salario minimo de 7,3% en
mayo de 2023, 4,5% en septiembre de 2023, 8,7% en julio de 2024 y 2,1% en enero de 2025 —
acumulando un alza de 24,5% entre abril 2023 y enero 2025, comparada con el aumento acumulado
del IPC de 7,5%*. Dichas alzas de salario minimo han sido histéricamente grandes en términos reales
para Chile (Albagli et al. 2024).

Estimar el impacto del salario minimo en el mercado laboral presenta diversas dificultades. Por un
lado, los cambios de salario minimo ocurren en conjunto con otros cambios legislativos -como la Ley
de 40 horas- y otros cambios en la economia -como la automatizacidon- que también podrian estar
impactando el empleo vy, por tanto, complejizan la tarea de aislar el impacto del salario minimo en
el empleo y los salarios. Por otro lado, los agentes econdmicos (empleados y empleadores) podrian
anticiparse al alza del salario minimo; de hecho, noticias sobre un alza grande en términos reales ya
circulaban en la prensa desde febrero 2023 al menos. Dada dicha dificultad, a continuacion,
recurrimos a una metodologia que explota la diferencia relativa del impacto entre empresas y
trabajadores diferenciados seguln su exposicién al salario minimo para aislar el impacto de dicha
politica en el mercado laboral.

4|PC serie empalmada.



Para estimar el efecto del salario minimo, se toman dos enfoques. Primero, siguiendo a Albagli et al.
(2024) se actualizan las estimaciones sobre el efecto del alza del salario minimo sobre salario
promedio pagado por las empresas y empleo promedio usando los datos del Seguro de Cesantia
(AFC). Adicionalmente, se calculan efectos sobre otras variables de ajuste de las empresas. Segundo,
se crea un panel a nivel de trabajadores utilizando datos del Libro de Remuneraciones de la Direcciéon
del Trabajo (DT) para identificar de manera precisa trabajadores bajo el salario minimo, y se estima
el efecto del alza del salario minimo sobre sus salarios y participacidn laboral.

3.1 Datos

La primera fuente corresponde a microdatos mensuales anonimizados de la Administradora de
Fondos de Cesantia (AFC), disponibles entre enero de 2022 y agosto de 2024, que permiten
identificar relaciones laborales y sus caracteristicas. Se consideran Unicamente empresas incluidas
en el Directorio de Cuentas Nacionales que registran mds de cinco trabajadores en promedio durante
2022. Bajo estos criterios, se observa un total de 60.975 empresas por grupo en abril de 2023.

La segunda fuente proviene del Libro de Remuneraciones Electronico (LRE) de la Direccién del
Trabajo (DT), que también contiene informacidn sobre relaciones laborales y permite descomponer
el salario total pagado por la empresa al trabajador. Esta descomposicion es clave para identificar
con precision el salario base, lo que permite determinar directamente si un trabajador estd afecto al
salario minimo, sin necesidad de aplicar supuestos como en el caso de los datos de AFC. Los datos
del LRE representan aproximadamente el 80% de las relaciones laborales registradas en AFC para
empresas con mas de cinco trabajadores, lo que se explica principalmente por el uso del LRE como
insumo para la Declaracién Jurada ante el Sll. Esto podria generar un sesgo hacia empresas de mayor
tamafio, mas informatizadas o con procesos administrativos mas formalizados.

3.2 Metodologia

a) Andlisis a nivel de empresa

Este ejercicio actualiza los resultados de Albagli et al. (2024), donde se estima el efecto del alza del
salario minimo en 2023 sobre el salario promedio que pagan las empresas y su nivel de empleo.
Metodoldgicamente, se siguen los trabajos de Machin et al. (2003) y Harasztosi y Lindner (2019),
utilizando un modelo de estudio de eventos basado en una estrategia de diferencias en diferencias.
Especificamente, se compara la evolucién de variables para un grupo de empresas con una alta
proporcion de trabajadores bajo el salario minimo con respecto a otro grupo, con una baja cantidad
de ese tipo de trabajadores®. En particular, se estima la siguiente ecuacion:

> Que trabajadores se muevan de firmas de tratamiento a control no invalida la estrategia de identificacién,
el supuesto clave en este caso es que la politica de contratacién de las firmas de control no cambié a causa
de la politica del salario minimo. En otras palabras, que la tendencia en la politica de contratacion de las
empresas de control se mantiene constante.



Vit = a + [ Treat; x Post, + 6; + 0; + €;; (1)
donde,

1 mes = abril 2023
0sino

1sila empresaies tratada

Treat; = { 0sino

Post, = {

Vi €n esta minuta serd el logaritmo de los salarios promedio y el logaritmo de los trabajadores de
la empresa en un mes dado. Adicionalmente, se utiliza como variable dependiente la proporcion
entre trabajadores calificados (aquellos con al menos educacién superior completa) y no calificados
(aquellos con nivel de educacién menor a superior completa). §; es un efecto fijo a nivel empresa
que captura caracteristicas que son constantes a través del tiempo y 6; captura shocks comunes a
todas las empresas en un mes dado. Los errores estandar se calculan al nivel de empresa para
controlar por heterogeneidad no observada a través del tiempo dentro de cada empresa. El
parametro de interés 8 mide el efecto promedio de la ley de aumento de salario minimo sobre las
empresas tratadas respecto a las empresas de control sobre la variable de interés.

Como en Albagli et al. (2024), se definen a los trabajadores bajo el salario minimo como aquellos
que en AFC reportan un salario imponible entre salario minimo y 1.3 veces el salario minimo®.

Finalmente, para analizar la dinamica de los efectos, se estima la siguiente ecuacion dinamica del
modelo de diferencias-en-diferencias o estudio de eventos:

Vit = YieaeaBiDi =111t =2 =]+ 68+ 0. + &  (2)

Se define la variable D; como una dummy que toma valor 1 si la empresa i pertenece al grupo
tratado, y 0 en caso contrario. El supuesto clave para la identificacién causal del ejercicio es el de
tendencias paralelas, es decir que, en ausencia del cambio en el salario minimo, la variable y;; de
ambos grupos habria evolucionado de manera paralela. La evidencia para justificar este supuesto es
la verificacion de los coeficientes f; para j < -1. Si estos no son estadisticamente distintos a cero, se
valida el supuesto de tendencias paralelas previo al evento. En este caso, se define el periodo de
comparacién como marzo de 2023 ya que, si bien el proyecto de ley fue ingresado a la Cdmara el 21
de abril de 2023, ya en marzo de 2023 la Central Unitaria de Trabajadores y Trabajadoras (CUT)
empezd a discutir los términos de la ley con el gobierno’. Finalmente, sélo se incluyen observaciones

6 Para detalles de la definicién de trabajadores bajo el salario minimo, mirar Albagli et al. (2024).

7 El salario minimo de $500 mil fue una promesa de campafia del Presidente Boric en 2022. Durante los meses
de febrero, marzo y abril de 2023 la CUT anuncio que su deseo era llegar al monto prometido por el presidente
durante esta negociacidn. Por este motivo, las empresas pueden haberse anticipado cambiando sus politicas
de contratacion (contratando menos) o despidiendo trabajadores en meses antes de que la ley entre en efecto.
Este fendmeno es comun en la literatura y es conocido como “Ashenfelter’s dip”, que se refiere a una caida
inusual en la métrica de interés justo antes de la participacidén en un programa o politica, lo que puede sesgar
la estimacion del impacto. Miller (2023) recomienda, en estos casos en que existe posible anticipacion al



desde enero 2023 ya que en este mes se lleva a cabo la Ultima etapa de la ley anterior de salario
minimo (Ley 21.456).

Resultados

En este ejercicio se extiende el periodo de analisis del ejercicio presentado en Albagli et al. (2024).
Particularmente, se extiende hasta abril 2025, de esta manera analizando totalmente la Ley 21.578.
Se estima el efecto de la ley sobre el promedio del empleo y salario pagado por la empresa, y sobre
la proporcién de trabajadores con educacidn terciaria. La Figura 4 muestra un aumento promedio
de 4.8% en el salario promedio de las empresas entre mayo 2023 y abril 2025 y un aumento
acumulado de 6.6% al Ultimo periodo. La Figura 5 muestra que en el caso de empleo de las empresas,
es estima una caida promedio de 5.6% en el empleo y una caida acumulada a abril de 2025 de 9.8%.
En ejercicios adicionales mostrados en el apéndice, se ve que el impacto fue generalizado por sector
econdmico y por tamafio de la firma?.

Figura 4. Efectos del aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye
efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

Figura 5. Efectos del aumento de salario minimo en empleo

tratamiento, elegir como base contrafactual de comparacién periodos previos a cuando empezo la caida de la
variable de interés. Por esta razdn, se elige marzo 2023 con base de comparacién en vez de abril. Para ejemplos
de este fendmeno en la literatura de salario minimo, ver el trabajo de Bossler y Gerner (2019) y en otros
tépicos, Antwi et al. (2013).

8 A excepcidn de los sectores de agricultura, mineria y administracién publica donde no se ve afecto.
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados
al 95%.

Adicionalmente presentamos en el apéndice algunos chequeos de robustez de los resultados.
Primero, en vez de dividir la muestra entre empresa tratadas y no tratadas, interactuamos la variable
Post; con el porcentaje de trabajadores bajo el salario minimo; esta variable toma valores desde 0
hasta 1, donde 1 significa que el 100% de los trabajadores en la empresa estan bajo el salario
minimo. Los resultados van en la misma linea que los principales y estan disponibles en las Figuras
AlyA2.

Motivados por el hecho de que no vemos salarios base en los datos de AFC y los aproximamos por
el grupo de trabajadores afectos al salario minimo para crear la variable de exposicion, replicamos
el mismo ejercicio usando los datos del Libro de Remuneraciones de la Direccion del Trabajo donde
identificamos los trabajadores que ganan exactamente el salario minimo. Los resultados se ven en
las Figuras A3 y A4, tanto para salarios promedio y empleo, los efectos estimados son similares a los
resultados principales.

También se realiza un analisis de heterogeneidad por sectores econémicos y por tamafio de firma
basada en las ventas muestran que los efectos fueron generalizados para el nivel de empleo de las
firmas. Los resultados son mostrados desde la Figura A10 hasta la Figura A13 en el apéndice.

En la Figura 6 se muestra el efecto actualizado sobre la proporcién de trabajadores dentro de la
empresa con educacion terciaria respecto a los que tienen primaria o secundaria sigue aumentando.
Tomando en cuenta que en las firmas tratadas la razédn promedio entre trabajadores con educacion
terciaria respecto a los de menor educacion es 7.2%, esto se traduce en que empresas con mayor
proporcién de trabajadores bajo el salario minimo aumentaron en promedio esta razén en 8.3%
([? = 0.006) y acumulado a abril 2025 un 16% (,[? = 0.012).

Figura 6. Efectos en proporcién trabajadores calificados sobre no calificados.
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Nota: La variable dependiente es la razén entre el nUmero de trabajadores con educacién superior completa y aquellos con un nivel
educacional menor. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son
calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

b) Analisis a nivel de trabajador

Para complementar el andlisis anterior, se estima un ejercicio donde se sigue a los trabajadores a
través del tiempo. Basado en la metodologia de Dustmann et al (2022), se clasifican a los
trabajadores en funcién del salario que percibian antes del primer aumento del salario minimo en
marzo de 2023. En particular, se definen tres grupos: (i) aguellos que perciben el salario minimo
(grupo tratado); (ii) aquellos que estan por sobre el salario minimo y perciben menos de $550 mil
pesos (grupo semi-tratado), quienes eventualmente seran afectados por las alzas ya sea porque su
salario quedara bajo el salario minimo o a través de spillovers; y (iii) aquellos que perciben entre
$550 y $850 mil pesos (grupo de control), que no deberian ser afectados por los cambios en salario
minimo.

En este ejercicio, se utilizan los datos del libro de remuneraciones proveniente de la DT. La ventaja
de estos datos sobre AFC es que contienen el salario descompuesto en diversas categorias,
incluyendo el salario base, el cual es el afectado por el salario minimo, por lo que permite construir
con precision los grupos mencionados arriba. Adicionalmente, para el ejercicio se toman
trabajadores que hayan estado al menos 3 meses en el mercado formal entre enero y marzo 2023°.
Ademds, se fija una cota superior en términos de salario de $850 mil pesos. La razén de esto es que
trabajadores con salarios mas similares se deberian comportar de manera similar en términos de
dindmicas laborales, a diferencia de aquellos que perciben salarios por sobre $850,000, lo que es
relevante para la identificacion de los efectos?®.

%Se hacen ejercicios de robustez con personas que estuvieron continuamente 6 y 12 meses antes del aumento
del salario minimo. Los resultados se presentan en el apéndice en las Figuras A5, A6, A7 y A8. Los resultados
son similares a los presentados en el texto.

10 También se eligen cortes por debajo o por encima de $850 mil. Los resultados son similares.



De forma similar al analisis a nivel de empresas, se utiliza una metodologia de diferencias en
diferencias, donde la ecuacién por estimar es la siguiente:

Vit = a + [ Treatl; x Post, + m Treat2; x Post; + 6; + 0, + &;;, (3)

donde, §; es un efecto fijo a nivel trabajador y 8; es un efecto fijo mes/afio. Adicionalmente,

1 si el trabajador i gana el salario minimo
Treatl; ={ J Ogsi no

1 si el trabajador i gana entre [salario minimo, $550,000
Treat?2; ={ J g 0 si no[ $ ]

Post,

{1 si mes = abril 2023
0 sino

Como en el ejercicio a nivel de empresas, para entender la dindmica del efecto se realiza un estudio
de eventos para el salario de los trabajadores y la probabilidad de mantenerse trabajando en el
mercado laboral formal. El periodo base es marzo de 2023, similar al ejercicio a nivel de empresas.
El supuesto clave de identificacidn sigue siendo el de tendencias paralelas, es decir que, en ausencia
del cambio en salario minimo, tanto el salario base como la probabilidad de estar en el mercado
laboral formal de todos los grupos habrian evolucionado de forma similar®?.

Resultados

Los resultados de la Figura 7 muestran los incrementos en los salarios base para el grupo de salario
minimo respecto al grupo de control, los cuales coinciden con los sucesivos aumentos de la ley de
salario minimo de 2023. En abril de 2025 el aumento de salario base para este grupo es de 12%
respecto al grupo de control. Para el grupo semi-tratado o de spillovers, también se ven alzas en sus
salarios base, aunque estas son menores y menos sensibles a las fechas de cambios (a excepcion del
tercer aumento, fecha en la que muchos de estos trabajadores habrian tenido un salario en torno al
salario minimo por los sucesivos aumentos anteriores). El aumento continuado visto en periodos
anteriores a julio 2024 puede deberse a ajustes paulatinos o spillovers de la ley. En abril de 2025,
estos trabajadores ven aumentado su salario en un 5%.

La Figura 8 muestra el efecto en participacién laboral formal. Para este ejercicio, se toma el mismo
grupo de trabajadores anterior, quienes se encuentran trabajando continuamente por tres meses
entre enero y marzo de 2023. Como se puede apreciar en la figura, tanto en el grupo de salario
minimo como el grupo semi-tratado, existe una paulatina disminucidn de la participacién laboral,

11 En este ejercicio, se fuerza el supuesto al sélo analizar a trabajadores que hayan estado en el mercado laboral
formal por al menos 3 meses seguidos previo al primero aumento del salario minimo en mayo 2023. Por
robustez, también se hace con 6 y 12 meses de participacidén seguida previos. Los resultados siguen siendo
similares y estan disponibles en el apéndice.
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que para el grupo semi-tratado se estabiliza en alrededor de -4% y cae mds fuertemente para el
grupo tratado, el cual disminuye hasta -12% en 2025. De esta manera, en abril de 2025 es 12% menos
probable estar trabajando en el mercado laboral formal para el grupo tratado respecto del grupo de
control, mientras que para el grupo semi-tratado es solo 4% mas baja su probabilidad respecto al
grupo control.

Figura 7. Efectos de alza del salario minimo en salarios.

et e

05| et e
g /"*
| ‘\‘_./"J\-_/

T T T T T T T T T T T T T T
Ene 23 Mar 23 May 23 Jul23 Sep23 Nov23 Ene24 Mar24 May24 Jul24 Sep24 Nov24 Ene 25 Mar25
Fecha

Variacion

Nota: La variable dependiente logaritmo del salario base del trabajador en un mes. Observaciones son al nivel de trabajador/mes. Incluye
efectos fijos de trabajador y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de trabajador. Intervalos de confianza son calculados al
95%.

Figura 8. Efectos del alza del salario minimo en participacién laboral formal.
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Nota: La variable dependiente una variable categdrica que toma el valor 1 si el trabajador esta trabajando en el mercado formal y cero si
no en un mes. Observaciones son al nivel de trabajador/mes. Incluye efectos fijos de trabajador y mes/afio. Errores estandar son
calculados al nivel de trabajador. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

Los ejercicios descritos no permiten estimar efectos agregados del salario minimo en ninguna de las
variables analizadas. Asimismo, otras consideraciones normativas que pueden haber motivado la ley
no son objeto de analisis. Finalmente, como en otros ejercicios de esta naturaleza, los resultados
obtenidos dependen del contexto macroecondmico particular en que la medida se implementa, y
no necesariamente son extrapolables a otras situaciones.

4. Efectos agregados del aumento en los costos laborales

11



Si bien el ejercicio previo permite establecer una causalidad del aumento de los costos laborales

en

empleo y otras variables, no estd disefiado para cuantificar los efectos agregados en el mercado
laboral. Para este fin, se utilizan dos metodologias adicionales. En la primera, se realizan

estimaciones de un modelo semi-estructural SVAR. En la segunda metodologia, por su parte,
utiliza una extensién del modelo econémico de equilibrio general XmaAs!? para entender
comportamiento reciente de los salarios y el empleo®.

4.1 Estimaciones utilizando modelo SVAR

Basado en los trabajos de Brinca et al. (2021) y Baumeister & Hamilton (2015), se estima un
modelo de vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por su sigla en inglés) que identifica
shocks de oferta y demanda laboral con restricciones de signo y coeficientes variantes en el
tiempo, cuya forma reducida se puede expresar como:

AYt =C + AAYt—l + DtXt + ut utNN(O,R) (1)
Dy =D¢q +wy we~N(0,Q); q1,1 # 0 (2)

Donde AY; = [wy, [, h] representa el vector de variables enddgenas del modelo que
corresponden a los salarios medidos a través del indice de Costo Laboral (ICL) real (w;) (costo
laboral por hora) 14, los ocupados asalariados formales (I;) y las horas habituales trabajadas por
los ocupados asalariados formales (h;) publicadas por el INE mensualmente, todas las series en
términos desestacionalizados. La introduccién de horas y ocupados permite identificar, por
separado, shocks de oferta asociados a cambios en la cantidad de personas que quieren trabajar
y cambios en la cantidad de horas que estas estan dispuestas a trabajar, shock que durante el
ultimo afio podria asociarse en buena medida a la implementacion de la ley de 40 horas.

C corresponde a un vector de constantes y A representa la matriz que relaciona las variables con
sus rezagos. Por su parte, X; representa la interaccion entre el incremento del salario minimo real
y el ratio entre salario minimo y salario medio en el periodo anterior. Como el salario minimo se
determina mediante la aprobacién de proyectos de ley en el Congreso, se asume que esta
variable es exdgena®®. Asociada a esta variable, D; corresponde a un vector de coeficientes que

12 Una descripcién detallada del modelo puede encontrarse en Garcia et al. (2019).

se
el

13 Existen distintos tipos de modelos que permiten entender como funciona una economia y como la afectan distintas
decisiones de politica. Los modelos semi-estructurales SVAR se basan en datos histéricos y algunas reglas tedricas para

analizar como reaccionan variables como la inflacion o el empleo ante cambios, por ejemplo, en la tasa de interés.

En

cambio, los modelos estructurales de equilibrio general representan a la economia como un todo, y permiten simular cémo

se comportaria ésta si cambian condiciones como los impuestos o el precio del ddlar.

14 ElICLy el salario minimo son deflactados por el indexador mensual de salarios, cuya Ultima actualizacidn
a mediados de 2024 estima que un 30% de los contratos se reajusta de acuerdo con la inflacion trimestral
y el restante 70% lo hace cada doce meses.

15 Esto es acorde a lo planteado por Budrys et al. (2021, ECB) quienes, para identificar shocks estructurales
en el mercado laboral aleman, utilizan como eventos los ajustes de salario minimo, que son considerados
como exdgenos al mercado laboral. Esto, se basa en el criterio de Romer & Romer (2010, AER), quienes
definen como criterio para distinguir cambios tributario-legislativos entre enddgenos y exdgenos si es que
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varia en el tiempo y que captura la relaciéon de la medida de salario minimo respecto a las
variables enddgenas antes descritas. En este caso, se especifica D; como un camino aleatorio con
varianza Q tal que solo su primer elemento (relacién con ICL real) varie en el tiempo (gq;; # 0).
Tanto la inclusidn del ratio entre salario minimo y salario medio —que ha ido aumentando a través
del tiempo (ver Figura 10)— como la posibilidad que D, varie en el tiempo permiten incorporar la
posibilidad de encontrar efectos no lineales/variantes del salario minimo en el mercado laboral.

Finalmente, u; corresponde a los errores del modelo en su forma reducida, a partir del cual se
identifican los shocks estructurales (&;):

U = Bgt

(3)
En que B es una matriz de dependencias contemporaneas de las variables, donde Var(u;) = 2

y Var(e;) = I343. Asi, en base a literatura microecondémica, se imponen las siguientes
restricciones de signo sobre la matriz B, en términos de su impacto sobre las variables

enddgenas:

Demanda | Oferta (L) |Oferta (H)
W real + - -
\VEITE]) Y Empleo + + ?
Horas + ? +

Estas restricciones se asumen que afectan de forma contemporanea las variables del sistema y
buscan reflejar que un shock positivo (negativo) de demanda laboral genera un aumento
(retroceso) —en equilibrio— de todas las variables (salarios, horas y empleo), mientras que los
shocks positivos (negativos) de oferta laboral —tanto empleo como horas— ocurren en la medida
que las mayores (menores) horas/empleo coinciden con menores (mayores) salarios reales.

Figura 10. Ratio salario minimo respecto a salario promedio (*)
(porcentaje respecto a salario promedio)

la medida respectiva busca contrarrestar/reaccionar (enddgeno) o no (exdgeno) al ciclo macroeconémico
en curso.
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(*) Salario medio nominal corresponde a remuneraciones liquidas que se registran anualmente en la Encuesta
Suplementaria de Ingresos (ESI), correspondientes al Gltimo trimestre del respectivo afio. En tanto, salario minimo
nominal liquido considera como supuesto descuentos legales por 18,7%. Fuente: INE, Banco Central.

La descomposicion histérica del ICL real y el empleo muestran que buena parte del incremento
de los salarios reales durante el ultimo afio puede asociarse al incremento del salario minimo.
También habria incidido de manera relevante un shock negativo de las horas (personas buscando
trabajar menos horas por mes), lo que podria asociarse al comienzo de la implementacion de la
ley de 40 horas durante el segundo trimestre de 2024. En lo que se refiere al empleo, el salario
minimo durante el Ultimo afio habria contribuido a una caida en la tasa de crecimiento del
empleo asalariado formal de 0,5pp, acumuldndose una caida acumulada en la tasa de
crecimiento de aproximadamente 1,4pp desde comienzos de 2022. Por su parte, otros shocks de
oferta negativos también estarian presionando al empleo a la baja durante el ultimo afio,
mientras que shocks de demanda positivos estarian compensando en la otra direccién.

Figura 11. Descomposicién histdrica segiin SVAR (*)

ICL real Empleo asalariado formal INE
(variacidn anual, puntos porcentuales) (variacion anual, puntos porcentuales)
hock
3 Shock oferta (H) 8 E==3 Shock demanda
| I Shock oferta (L)
[ Salario minimo 6
2 @ F Mpleo
e Salarios reales (indexador)
4
1
2
0
0
-1
-2
-2
-4
_3 6
-4 -8

21 22 23 24 25 21 22 23 24 25

(*) Variables se grafican como como desvios respecto a constante del modelo. Fuente: INE, Banco Central.
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Estos resultados son robustos al utilizar medidas de empleo alternativas a la especificacion base. En
particular, estos muestran que los distintos shocks de oferta y otros costos (horas, empleo y salario
minimo) han incidido al alza sobre la evolucidn de los salarios y a la baja sobre la creacién de empleo
en los Ultimos meses, mientras que aquellos de demanda han jugado un rol al alza en ambos casos,
al igual que lo estimado en el caso del empleo asalariado formal (ver Anexo B).

Un ejercicio adicional que surge a partir del modelo consiste en estimar la funcién impulso-
respuesta (IRF) del empleo ante un aumento del salario minimo real. La Figura 12 ilustra la IRF del
empleo formal ante un aumento de 1% del salario minimo real, observandose un efecto acumulado
de algo menos de -0,1% a un afio. Considerando que el salario minimo real aumenté ~20% en los
ultimos 3 afios, esto se asociaria a una caida del empleo de 1,6%, similar a la cifra que se desprende
de la descomposicion histérica.

De forma andloga, la IRF del salario real agregado (medido a través de ICL) ante un aumento de 1%
del salario minimo real, sugiere un incremento cercano a 0,1% a un afo (Figura 13), consistente con
una incidencia de 2% acumulada desde mediados de 2022. Al igual que en el caso de las
descomposiciones histdricas, este resultado es similar al que se obtiene utilizando otras fuentes de
empleo, tal como el empleo total del INE (Anexo B).
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Figura 12. IRF acumulada — shock de 1% en el salario minimo real en el empleo formal
(suma acumulada, puntos porcentuales, meses)
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Fuente: Banco Central.

Figura 13. IRF acumulada — shock de 1% en el salario minimo real en el ICL real
(suma acumulada, puntos porcentuales, meses)
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4.2 Estimaciones utilizando modelo estructural de equilibrio general

En esta seccidn se describe la estrategia utilizada para incorporar en el modelo XMAS los canales mas
relevantes de las reformas laborales, permitiendo con ello evaluar sus efectos sobre el mercado de
trabajo y la economia en su conjunto. Las politicas modeladas incluyen la reduccién de jornada
laboral, el aumento del salario minimo y la reforma previsional.

a) Estrategia de modelacion

En el modelo original, las horas trabajadas se determinan éptimamente hasta el punto en donde la
desutilidad marginal del trabajo se iguala a la productividad marginal de una hora adicional.
Considerando esto, la politica de reduccion de la jornada se modela como un shock exégeno que
afecta este nivel dptimo de horas pactadas en los contratos laborales. La estrategia de modelacion
utilizada permite adicionalmente una re-optimizacion parcial de los procesos a la nueva estructura
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de jornada laboral que genera una atenuacion del efecto directo de las menores horas en la
capacidad de produccidn. Esto ultimo se implementa en lo particular a través de un shock de
productividad que correlaciona negativamente con el shock de horas. El tamafo del shock se calibra
considerando estimaciones de adecuacién efectiva de las horas promedio coherentes con los
supuestos utilizados para la estimacion del PIB tendencial®®.

Los salarios, por su parte, se determinan mediante un proceso friccionado en términos nominales,
donde el salario efectivo para cada periodo resulta de un promedio ponderado entre el salario
promedio vigente durante el periodo anterior y un salario nocional negociado a la Nash entre la
firma y los trabajadores. Considerando esta estructura, los shocks al salario minimo se modelan
como un aumento en el poder de negociacidn de los trabajadores que generan una transferencia de
parte del excedente de la relacion laboral desde la firma hacia los trabajadores, aumentando con
ello el salario de equilibrio. El tamafio del shock se calibra, para las distintas alzas del salario minimo,
alinedndose a las incidencias estimadas de las distintas alzas de salario minimo para los salarios
promedios en el primer periodo de cada cambio legislativo utilizando como elasticidad lo inferido
por el modelo SVAR descrito en la seccion precedente.

En el modelo, las decisiones de contratacion, separacidon y negociacion salarial consideran como
costos laborales principalmente salarios, costos de vacantes e impuestos a la planilla. La reforma de
pensiones, en este contexto, incrementa estos costos laborales en cuanto considera nuevas
cotizaciones patronales. Estos costos se pagan por sobre el salario base. Debido a las fricciones
nominales del modelo, el salario efectivo no se ajusta completamente en el corto plazo. El uso de la
recaudacion derivada de las nuevas cotizaciones puede destinarse a transferencias directas a
agentes con alta propensién a consumir o bien a un aumento del ahorro de los hogares que les
permite aumentar sus ingresos una vez que cumplen la edad de jubilacidn. El tamafio de los shocks
se ajusta al calendario previsto por la ley para los aumentos de cotizaciones y para el uso asignado
por la ley a la recaudacién a cada periodo.

b) Resultados del modelo

El modelo XmAs identifica, ya desde 2022, a las reformas laborales como un factor relevante en la
evolucion de las variables laborales.

La implementacién de aumentos en el salario minimo genera un incremento en la tasa de desempleo
desde el momento de su aplicacidn. Si bien inicialmente los salarios reales presentan un alza, con el
tiempo tienden a converger nuevamente hacia sus niveles de equilibrio. La reforma previsional, por
su parte, contribuye al incremento en los costos laborales para las empresas, en donde el ICL real se
eleva debido a las nuevas cotizaciones patronales, y reduce la demanda de trabajo de las empresas.
Finalmente, la politica de reduccidn de jornada genera una disminucidn en las horas trabajadas, que,
combinada con fricciones nominales en el salario por jornada, deriva en un aumento del salario real

16 vier Bauducco et al. (2024).
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por hora. La menor disponibilidad de horas por jornada lleva a las empresas a ajustar su demanda
de trabajo, sustituyendo parcialmente horas por trabajadores.

Figura 14. Efectos de reformas laborales en desempleo y salarios.
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Nota: Graficos muestran la desviacion de la medida correspondiente respecto de sus valores de tendencia. Costos laborales se definen
como el indice de costos laborales (ICL) deflactado por el IPC SV.

Los resultados sugieren que, como se muestra en la Figura 14, en el periodo 2022-2025 las medidas
legislativas en el agregado habrian aumentado tanto los salarios promedio como la tasa de
desempleo. Respecto a los primeros, el efecto en el nivel del salario real ha sido del orden de 1,1%,
en promedio durante el periodo cuando se consideran todas las politicas, y de 0,85% cuando se
considera solo el salario minimo. En el desempleo, se estima un aumento de hasta 0,3pp respecto
de su nivel de largo plazo. Debe considerarse que estas estimaciones no incluyen el efecto que las
medidas legislativas pudiesen haber tenido sobre la tasa de desempleo de referencia (NAIRU) ni
tampoco potenciales transiciones entre empleos formales e informales.

5. Evidencia cualitativa sobre tendencias de automatizacion

La creciente demanda por servicios de software y consultoria informatica en las empresas puede ser
indicativo de un cambio tecnoldgico en la produccion de las firmas. A medida que las organizaciones
digitalizan procesos y dependen mas de soluciones tecnoldgicas, se intensifica la demanda por
perfiles con competencias digitales y analiticas, al tiempo que puede disminuir la relevancia de
ocupaciones rutinarias.

La literatura reciente encuentra que este proceso de transformacién tecnoldgica ha tenido impactos
heterogéneos en el empleo, especialmente en economias en desarrollo como la chilena. Egana-
delSol et al. (2025) encuentran que las ocupaciones con mayor riesgo de automatizacidn sufrieron
entre 2019 y 2021 mayores disminuciones en el empleo, afectando con mayor intensidad a
trabajadores informales. Por otro lado, con microdatos de firmas para Chile, Levenier (2025)
encuentra que la relacién entre la incorporacién de maquinas y el empleo varia segun el nivel de
ingreso de los trabajadores, siendo negativa en los quintiles medios y positiva en los quintiles altos,
sugiriendo que el desarrollo tecnoldgico favorece a perfiles mas calificados. Estos hallazgos
refuerzan la necesidad de contar con datos mas detallados y oportunos para comprender cémo la
automatizacion y la digitalizacién podrian estar afectando la dindmica del mercado laboral.
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La informacién proveniente de los microdatos, en este sentido, permite aproximar la dindmica de la
demanda en servicios informaticos que realizan las empresas. Debido a su granularidad vy
oportunidad, permite construir series con el tipo de servicio y analizar su dinamica en frecuencia
mensual, siendo un proxy con mayor oportunidad que las estadisticas oficiales?’.

La fuente de microdatos a nivel firma utilizada en este andlisis son los Documentos Tributarios
Electrénicos (DTE). Dentro de los DTE, destaca la factura electrénica como una fuente relevante que
registra el desglose de las transacciones entre empresas que reportan al Servicio de Impuestos
Internos (Sll). La factura electronica —disponible para el analisis del BCCh de manera mensual—
incluye informacion de las compras y ventas de todas las empresas formales desde el 2018, afo en
que su reporte se hizo obligatorio para el universo de empresas. Este documento contiene un
identificador innominado para emisores y receptores; informacion detallada de los productos
transados en términos de glosa (no estandarizada), cantidad, precio y el monto total*®.

Para estimar las compras en servicios informaticos se computan los montos nominales asociados a
las ventas del sector de programacién y consultoria informatica, segun el Directorio de empresas de
Cuentas Nacionales. Tras ello, se excluye la agrupacion de comercio y restaurantes y hoteles, debido
a la imposibilidad de separar el costo de reventa en su funcion de produccion.

Los resultados muestran un aumento relevante en la importancia del gasto en servicios informaticos
en las compras totales de la economia, duplicando su valor en los ultimos afios (Figura 15).

Figura 15. Gasto en servicios informaticos.
(% del total de compras)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a registros administrativos del SlI.

7 La publicacidn oficial de la demanda por servicios de informacidn se encuentra en los Cuadros de Oferta y
Utilizacién publicados anualmente por Cuentas Nacionales, con un rezago de 2 afios.

18 para més detalles, ver Banco Central de Chile (2022). Cuentas Nacionales de Chile — Métodos y Fuentes de
Informacion.
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Un analisis adicional es identificar el tipo de adquisicion en software que estan realizado las
empresas, lo que constituye un insumo relevante para entender la transformacidn digital y su
potencial impacto en la economia. Para ello, analogo a lo realizado por Diaz et al. (2024), se utilizan
las glosas (textos) no estandarizadas de la factura electrdnica provenientes de las ventas del sector,
las que son analizadas usando técnicas de procesamiento de lenguaje natural (PLN) y aprendizaje no
supervisado, que permiten identificar patrones mas generales en los servicios que demandan las
empresas.

Asi, fue posible identificar seis categorias principales: i) servicios de gestion y contabilidad; ii)
documentos legales electrdnicos; iii) servicios de soporte informatico; iv) Cloud o servicios en la
nube; v) otros servicios de software y vi) otros no identificados. Posteriormente, para generalizar
esta clasificacion a la totalidad de las ~13 millones de glosas, se implementaron 2 técnicas
complementarias: expresiones regulares y topic modeling.

Finalmente, para obtener series reales se deflactaron los montos asociados a cada categoria por el
indice de costos laborales (ICL) de servicios empresariales publicado por el INE, en frecuencia
mensual.

Sobre la base del andlisis antes descrito se encuentra que, desde la pandemia, la composicién de la
demanda en servicios informaticos incrementd, principalmente, en el gasto en soluciones de gestién
y contabilidad, servicios de Cloud y soporte informatico (Figura 16). Lo anterior constituye evidencia
de que las empresas han intensificado su dependencia de herramientas digitales para sostener la
continuidad operativa.

Figura 16. Detalle compras en servicios de software (*)
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https://www.bcentral.cl/documents/d/banco-central/minutas-citadas-en-el-ipom-septiembre-2024

(*) Series se presentan en promedios moviles trimestrales.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a registros administrativos
del SII.

6. Cinco tendencias de mediano plazo en el mercado laboral desde la perspectiva de las empresas

Para este apartado se realizd un diagndstico basado en la acumulacion de informacidn proveniente
de entrevistas con empresas, realizadas en el marco del proceso de levantamiento de informacién
del Informe de Percepciones (IPN) entre los afios 2023 y 2025. Este analisis se realizd sobre los textos
de las notas y transcripciones de estas entrevistas, por lo que se encuadra dentro de las
metodologias de investigacion cualitativas. Estas metodologias difieren de las cuantitativas en la
medida que sus resultados no son generalizables en términos estadisticos, pero resultan muy Utiles
para comprender fendmenos emergentes, ya que permiten explorar en las narrativas de los agentes
involucrados, permitiendo entender sus causas o tendencias subyacentes.

Los principales resultados identifican cinco tendencias que estarian operando en el mercado laboral
chileno en los ultimos afios: 1. Ajustes a la baja en las dotaciones de las empresas, 2. Mayores
holguras: aumento de la oferta de trabajo y menor rotacién, 3. Creciente dificultad para encontrar
algunos perfiles calificados de trabajadores, 4. Productividad, automatizacién y reorganizacion del
trabajo y 5. Presiones regulatorias sobre costos laborales.

6.1. Metodologia

El analisis presentado en esta minuta se basa en una metodologia cualitativa, especificamente
mediante el uso de entrevistas semi estructuradas realizadas en el marco del IPN. Este enfoque
permite explorar en profundidad las percepciones, experiencias y expectativas de los entrevistados.
En las ciencias sociales, la investigacion cualitativa se caracteriza por su capacidad para captar la
complejidad de los fenédmenos estudiados, considerando no solo lo dicho explicitamente por los
entrevistados, sino también las interrelaciones entre conceptos y los significados subyacentes a su
discurso (Canales, 2006).

La investigacidn cualitativa busca comprender tendencias, sentidos y significados que emergen en
contextos especificos. La literatura destaca que este tipo de metodologia es especialmente util
cuando se enfrenta a fendmenos poco conocidos o dinamicos, donde los datos cuantitativos son
insuficientes, inexistentes o existe dificultad para interpretarlos correctamente.

Desde la perspectiva de la investigacidn econdémica es importante destacar que la informacion
obtenida a partir de entrevistas empresariales no es representativa estadisticamente ni permite
generalizar conclusiones al conjunto de la economia, ya que se basa en muestras acotadas y no
probabilisticas. Sin embargo, su principal valor radica en la posibilidad de explorar narrativas,
motivaciones y ldgicas de accion de los agentes, lo que permite identificar causas subyacentes y
tendencias incipientes que los datos agregados pueden no reflejar correctamente. De esta manera,
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el andlisis cualitativo no sustituye la evidencia cuantitativa, sino que la complementa al ofrecer una
visidn mas profunda de los procesos de decisién de las empresas y de cémo éstas interpretan su
entorno econdémico. Esta aproximacién es particularmente util para comprender fendmenos
complejos, como los ajustes de dotacion laboral, la transmisién de costos o la adopcidn de nuevas
tecnologias, que dificilmente pueden captarse en tiempo real mediante indicadores estadisticos
tradicionales.

En los ultimos afios, el uso de metodologias cualitativas se ha integrado al set de herramientas
utilizadas por los Bancos Centrales en el mundo, para asi complementar el uso de modelos y técnicas
cuantitativas. Su valor radica en que permiten captar dimensiones del comportamiento econdmico
gue muchas veces se expresan con rezago en las estadisticas oficiales, como percepciones de riesgo,
cambios en expectativas, ajustes de precios y decisiones de inversidon o contratacion frente a shocks.
El trabajo de D’Souza y Voll (2021) muestra que los bancos centrales utilizan estas entrevistas y
consultas empresariales para enriquecer sus proyecciones de corto plazo, especialmente en
momentos de alta incertidumbre o en puntos de inflexion del ciclo, cuando los modelos cuantitativos
basados en datos histéricos tienden a mostrar limitaciones

A través de una légica de métodos mixtos, la informacidon cualitativa opera como contraste,
verificacion de consistencia o sefial de alerta frente a escenarios modelados, aumentando la
credibilidad de los diagndsticos y reduciendo el riesgo de sesgos derivados de la dependencia
exclusiva de modelos DSGE o de datos atrasados. Tal como destacan experiencias como los Beige
Books de la Reserva Federal o el Propio Informe de Percepciones de Negocios, |la narrativa recogida
en terreno ofrece un lente Unico para comprender la microfundacién de fendmenos
macroecondmicos.

Para el procesamiento de las entrevistas, se utilizé el software NVivo 12, una herramienta
especializada en el andlisis cualitativo asistido por computadora (QDA, por sus siglas en inglés). Este
software permite codificar, organizar y analizar grandes voliumenes de datos textuales, facilitando la
identificacion de patrones, temas recurrentes y relaciones entre conceptos.

6.2. Ajustes a la baja en dotacion

En los ultimos afios, las entrevistas recogidas han mostrado una convergencia progresiva hacia un
patron de dotaciones laborales reducidas y estabilizadas, debido a una multiplicidad de causas que
se han ido acumulando en este tiempo. Este fendmeno no se relaciona con la reaccidn a un hecho
puntual, sino como el resultado de una serie de transformaciones que se han ido entrelazando desde
la pandemia en adelante, marcando un cambio importante en las decisiones de contratacion.

Las empresas, en su mayoria, reportan haber realizado ajustes relevantes en 2022 y 2023,
especialmente motivadas por la baja actividad econdmica, el aumento de costos operacionales y la
necesidad de adaptarse a un entorno mas incierto. Este proceso, si bien ha sido gradual, condujo a
una situacion en que muchas empresas operan hoy con lo que definen como una “dotacién minima
eficiente”, es decir, el minimo necesario para sostener la operacion sin afectar significativamente la
productividad.
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“En el ultimo afilo hemos hecho rebajas importantes de dotacion, estamos con una minima
histdrica con quienes estamos trabajando, la dotacion super justa para suplir nuestras
necesidades”.

(Empresa comercio, IPN febrero 2024)

“Nuestro personal estd en dotacion minima de 23 personas y cuando tenemos eventos llamamos
gente externa. Desde que volvimos de pandemia tenemos la dotacion justa y necesaria. Antes
teniamos alrededor de 43-45 personas. Lo que tenemos ahora es la dotacidn suficiente para
poder funcionar”.

(Empresa hoteleria, IPN noviembre 2023)

“Los ultimos 4 afios nosotros hemos bajado en alrededor de 6000, 5000 personas a nivel
nacional. Nosotros llegamos a tener 27000 personas, hoy dia estamos bordeando los 20000 a
nivel nacional”.

(Empresa servicios empresariales, IPN noviembre 2024)

A medida que este nuevo equilibrio se consolidaba, muchas empresas comenzaron a acostumbrarse
al funcionamiento con dotaciones mas pequefias, en comparacion con los niveles considerados
normales antes de la pandemia. Este cambio fue posible gracias a la implementacién de estrategias
organizacionales y tecnolégicas, que permitieron mantener, e incluso aumentar, la productividad con
menos personal, por lo que no creen probable volver a las dotaciones de antano.

“En este momento son 90 personas en el hotel, en un verano normal eran 115. Estamos un poco
por debajo, pero igual estamos haciendo la pega”.
(Empresa hoteleria, IPN febrero 2023)

“La dotacion prepandemia no se va a recuperar”.
(Empresa hoteleria, IPN febrero 2023)

Esta posibilidad de operar con dotaciones mas pequefias se ha visto favorecida, en muchos casos,
por la implementacion de medidas de automatizacién y reorganizacién interna, lo que se ha
traducido no solo en desvinculaciones de trabajadores, sino que también en reduccion de
contrataciones y no reemplazo de trabajadores que han renunciado voluntariamente.

“Una de las cosas que hemos tomado como politica que cada vez que se va una persona hay un
proceso mucho mds largo para poder recontratarlo. Hay un andlisis mucho mds profundo |(...)
ceste rol realmente se necesita o se puede traspasar a otro o digitalizar?”.

(Empresa produccidn de alimentos, IPN agosto 2024)
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“Dotacion estable en todas nuestras unidades de negocio, no hemos desvinculado a personas. Si
hay bajas, renuncias voluntarias, intentamos no reemplazar tan inmediatamente. Esas bajas
mitigan otros efectos, del salario minimo, de todas las restricciones que hay hoy dia, que son

miles”.
(Empresa hoteleria, IPN agosto 2025)

“Antes siempre estaba buscando, necesito otro técnico, otro vendedor. Siempre estaba buscando
gente, ahora si se va gente no lo reemplazo”.
(Empresa comercio automotriz, IPN mayo 2025)

Este nuevo equilibrio no ha implicado una normalizacién en las decisiones de contratacién, incluso
entre aquellas empresas que han mostrado signos de recuperacion, la mayoria mantiene una
postura cautelosa frente a la posibilidad de aumentar su personal.

Las decisiones de contratacion siguen condicionadas por el nivel de ventas y la incertidumbre sobre
la evolucion del entorno macroecondmico. En este contexto, predomina una légica de espera y
evaluacion: antes que crecer, prevalece la idea de mantener una estructura liviana y flexible, lo que
sugiere un cambio persistente en las decisiones de empleo respecto de ciclos anteriores.

“Una de las cosas que cuidamos mucho es tener nuestra estructura [laboral] fija bien acotada.
Aunque tengamos muchos proyectos intentamos mantener todo en este grupo mds bien
pequefio”.

(Empresa construccion, IPN noviembre 2023)

En este sentido, muchas empresas declaran recurrir a la subcontratacidon o contratos transitorios
para hacer frente a las necesidades puntuales o estacionales de mayor dotacién, lo que representa
una de las estrategias implementadas para responder a la mayor demanda sin la necesidad de
aumentar su planilla de trabajadores.

“Post pandemia nosotros reformulamos nuestra forma de funcionar y pasamos de tener una
planta de 360 personas a tener 220 y todo el resto subcontratacion a través de empresas de
servicios transitorios”.

(Empresa casino, IPN agosto 2024)

“Ahora en temporada ha aumentado un poco, pero yo he trabajado en reducir el personal,
revisar algunos cargos y funcionar con el minimo posible, pasar a contratos part-time, contratos
de llamada”.

(Empresa hoteleria, IPN febrero 2024)

Este proceso, en el que se conjugan inicialmente una menor actividad, un aumento de los costos, la
introducciéon de nuevas tecnologias y la reorganizacion del trabajo, tiene como corolario la
conviccion al interior de las empresas de que es posible operar con una menor cantidad de

24



trabajadores, incluso sefialando en algunos casos que, de aumentar la actividad, tampoco
aumentarian considerablemente su dotacién.

“Si aumentara la actividad, ya no volveriamos a esa dotacion. Lo atribuyo a mejoras en nuestros
procesos, sistemas. Trajimos maquinarias de mejor tecnologia, que ocupan menos personas.
Partimos hace dos afios con esto, pensando en las 40 horas, ese era el norte”.
(Empresa energia, IPN, agosto 2025)

6.3. Mayores holguras: aumento de oferta y menor rotacién

A lo largo del periodo considerado, las entrevistas del IPN han reflejado un mercado laboral con una
oferta de trabajadores que progresivamente se ha vuelto mas amplia, particularmente en sectores
donde se concentran trabajadores de menor calificacion como comercio, servicios y construccion.

Esta holgura se ha expresado en una mayor facilidad para atraer postulantes, con un aumento en la
cantidad de curriculums recibidos y una caida en la rotacién laboral.

“La gente ve que la cosa esta dificil, hay mucha gente buscando trabajo, pero pocas ofertas, y la
gente se queda en su puesto y no se atreve a buscar y se queda donde esta”.
(Empresa servicios empresariales, IPN febrero 2024)

“No hemos escuchado a los socios que les cueste encontrar personal como jornales, también
por la cantidad de obras, definitivamente hay personal disponible”.
(Empresa construccion, IPN agosto 2024)

Varias empresas destacan que el entorno actual contrasta con el escenario post-pandemia, cuando
resultaba dificil cubrir vacantes debido a factores transitorios como los retiros de fondos
previsionales o los bonos de ayuda estatal.

“Uno pone un aviso y llegan 10. Antes no llegaba ninguno. Ahora la gente viene a dejar su CV,
algo que hace un afio era imposible”.
(Empresa hoteleria, IPN mayo 2023)

“Hay gente buscando trabajo, yo me di cuenta en noviembre, cuando me empezaron a
preguntar por trabajo. Esto fue en la parte de limpieza y mucama”.
(Empresa hoteleria, IPN febrero 2024)

Hoy, en cambio, las empresas mencionan que los trabajadores muestran una mayor disposicion a
aceptar condiciones menos flexibles y salarios ajustados, reflejando un contexto de menor poder de
negociacion.
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Sin embargo, los informantes indican que el aumento de postulantes no siempre resuelve las
necesidades de contratacion, aunque si ha contribuido a reducir la presidn que antes existia para
ofrecer incentivos adicionales o acelerar procesos de seleccion.

Este fendmeno ha consolidado un mercado mds favorable para los empleadores en los segmentos
de menor calificacidn, aungque no ha resuelto el déficit en perfiles técnicos y especializados.

6.4. Dificultad para encontrar perfiles calificados

En contraste con la holgura observada en segmentos de menor calificacion, las entrevistas han
evidenciado de forma persistente la dificultad para encontrar trabajadores con competencias
técnicas o profesionales especificas.

Este descalce entre oferta y demanda ha sido especialmente sefalado en sectores como mineria,
tecnologias de la informacidn, energia, construccion e industria manufacturera especializada.

La escasez se atribuye tanto a la velocidad del cambio tecnolégico como a la limitada capacidad de
respuesta de los sistemas educativos y formativos. A ello se suma la competencia por talento entre
sectores de alta demanda, como la mineria en el norte del pais, que ha encarecido y concentrado
ciertos perfiles.

“Los clientes estdn pidiendo niveles de experiencia altos y eso el mercado lo tiene muy poco {(...)
Hoy dia vienen flotas auténomas, pero ¢écudnta gente sabe de eso? La misma fdbrica tiene
problemas de diagnosticar sus fallas, estamos en un proceso de maduracion en donde todavia
no estdn las capacidades para poder atender todo”

(Empresa servicios a la mineria, IPN agosto 2025)

“Cuando nosotros tenemos algunas conversaciones con una empresa para ejecutar algun tipo de
proyecto, por ejemplo un proyecto de energias limpias, es dificil encontrar profesionales para
eso. Pareciera ser que la velocidad a la que avanza la industria es muy rdpida y la velocidad del
drea académica no. No encontramos profesionales para desarrollar proyectos”
(Empresa servicios empresariales, IPN febrero 2023)

“Es que en la zona hay mano de obra técnica muy escasa, la mineria se lleva toda esa mano de
obra. Nosotros pagamos muy buen sueldo acorde a mercado, pero la mineria da mds beneficios”
(Empresa comercio automotriz, IPN agosto 2023)

En consecuencia, varias empresas han debido internalizar procesos de formacién o resignarse a
perder trabajadores capacitados frente a empleadores con mayor capacidad de pago.

“Muy dificil conseguir personal en el caso de los técnicos especialistas en maquinaria. Se ha
vuelto mds complicado el ultimo afio, porque es muy valioso para el rubro y nosotros los
formamos, se los llevan empresas mas grandes por harta plata mas, pero no tenemos cémo
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retenerlos”.
(Empresa maquinaria y equipos, IPN febrero 2025)

“Nuestra area de operaciones nos dice necesitamos técnicos con experiencia en neumaticos y no
hay en el mercado. Nosotros preparamos gente y se van a la competencia”.
(Empresa servicios a la mineria, IPN agosto 2023)

La dificultad para encontrar trabajadores con el nivel de calificacidon requerido, asi como la fuerte
competencia por estos perfiles, también ha significado un mayor costo de contratacion para las
empresas.

“Esta escasez de trabajadores ha hecho subir los sueldos. He subido los sueldos en todos los
niveles”.
(Empresa maquinaria y equipos, IPN agosto 2023)

“Cuando son muy especializados, encuentras que el precio es distinto. Un operario hace un afo
me cobraba 1,2 millones y ahora me esta cobrando 1,5 y tienes que pagarle porque no vas a
encontrar por menos que eso”.

(Empresa construccion, IPN febrero 2023)

Esta situacion ha generado una creciente segmentaciéon del mercado laboral, donde coexisten
excedentes de fuerza de trabajo en ocupaciones de baja calificacién con déficit estructurales en
funciones mas complejas. Si bien esta brecha no es nueva, las transformaciones productivas post-
pandemia parecen haberla acentuado, consolidando un desafio de mediano plazo para la
productividad y la empleabilidad.

“Generalmente contamos con gente que anda buscando empleo. El problema de fondo es que
esa gente que anda buscando empleo no necesariamente domina los cargos (...) ahi se incuba
este problema de la productividad”.

(Empresa construccion, IPN agosto 2023)

“Hay que tener personas capacitadas para utilizar este tipo de herramientas tecnoldgicas, ahi
puede generarse algo bien llamativo. A lo mejor las ofertas van a estar, pero en otro lado y ahi
vamos a necesitar gente capacitada que a lo mejor no vamos a tener”.

(Empresa servicios empresariales, IPN noviembre 2024)

Este problema asociado a la productividad ha sido relevado por las mismas empresas entrevistadas,
quienes le otorgan un lugar central a las competencias que actualmente necesitan y que son escasas
en el mercado. De esta manera, los saltos de productividad esperados debido a la introduccién de
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nuevas tecnologias podrian experimentar rezagos debido a que no se cuenta con la totalidad del
capital humano necesario para su operacién.

“Los socios dicen que se ha disminuido la dotacidn, que cada vez les cuesta mas. Les pasa que
tienen maquinas cosechadoras maravillosas, pero no hay quien sepa manejarlas”.
(Empresa agricultura, IPN noviembre 2024)

6.5. Productividad, automatizacion y reorganizacidon del trabajo

Una de las transformaciones mas persistentes observadas en las entrevistas ha sido la consolidacion
de estrategias orientadas a incrementar la productividad a través de la reorganizacion del trabajo y
la incorporacion de tecnologias.

Como respuesta inicial a los desafios de la pandemia y posteriormente a los aumentos de costos,
muchas empresas reconfiguraron sus procesos para operar con menos personal, manteniendo o
incluso incrementando los niveles de produccidn.

“Hace un par de afios hemos estado estables [en dotacién], de todas formas, ahora somos mds
productivos. Hacia adelante nos gustaria que subiera, pero seguimos apostando por
productividad. Por ejemplo, descubrimos una maquina que hace la pega de 10 personas”.
(Empresa construccion, IPN agosto 2023)

Esta l6gica se ha transformado en un nuevo estandar, incluso en empresas que han recuperado sus
niveles de actividad. Se reportan casos donde la automatizacidon ha reemplazado tareas especificas,
mientras que en otros se ha intensificado el uso del tiempo laboral y los controles internos.

“Mejorando sistemas tras bambalinas, pero para 2024 se viene el tema de modernizar salas de
venta. La misma gente esta produciendo mas. Podemos hacer mas ventas, pero con menos
personas”.

(Empresa comercio, IPN febrero 2023)

La evidencia cualitativa sugiere que esta reorganizacion no solo responde a factores coyunturales,
sino que constituye un cambio de mayor aliento en la manera en que las empresas conceptualizan
sus necesidades de dotacidn y gestién del trabajo. De esta manera, si bien los entrevistados declaran
la importancia que tuvo primero la pandemia y luego las mayores presiones de costos laborales para
acelerar estos procesos, al mismo tiempo admiten que es una tendencia que necesariamente debia
ocurrir al interior de las empresas para asi mantenerse competitivas.

“Todo esta migrando hacia la digitalizacién de los clientes, veo muy dificil que tengamos
aumento en las dotaciones. Al contrario, vamos cada vez reduciendo nuestra infraestructura
fisica. En general la banca apunta para alld”.

(Empresa banca y servicios financieros, IPN noviembre 2024)
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Ahora bien, es necesario sefialar que estos cambios en las decisiones de las empresas a partir de la
introduccion de nuevas tecnologias toman caracteristicas particulares segun el sector y tipo de
ocupacidn que se analice, con diferencias entre los rubros mas intensivos en mano de obray aquellos
mas industrializados.

La informacidn recopilada en las entrevistas permite hacer una distincién entre al menos dos formas
en las cuales se esta materializando la introduccion de nuevas tecnologias.

En primer lugar, se encuentran las empresas que declaran haber introducido nuevas tecnologias para
reemplazar funciones que antes eran realizadas por personas. Este tipo de automatizacién pareciera
tener una relacidn directa con las disminuciones de dotacion que ya fueron descritas y se da
especialmente en rubros como el comercio, restaurantes, banca y agricultura, especificamente en
ocupaciones cuyas funciones son mas rutinarias.

“Con 4 personas haciamos bien la pega, pero con muchos procesos manuales, como manejo de
stock, ejecucién en puntos de venta, y fuimos automatizando y los tiempos eran mas rapidos y
nos permitio ajustar la dotacién. Por ejemplo, un reponedor antes hacia cosas que ahora se ven
en una plataforma digital, los tiempos se redujeron”.
(Empresa servicios empresariales, IPN febrero 2024)

“Nos quedamos con 4 cajeras y el resto autoatencion. Eso fue hace un mes y medio (...) También
usamos codigo QR”.
(Empresa comercio, IPN febrero 2024)

“En el caso del ser humano, por cada vaca demoras 4 minutos, eso lo haces 2 veces al dia; en el
caso del robot, la vaca va al robot y puede ir las veces que sea necesaria. Es mas amigable con el
animal y te evitas conflictos laborales”.

(Empresa agricultura, IPN agosto 2025)

Por otra parte, se encuentra otro tipo de introduccién de tecnologias mas asociada a la optimizacion
de procesos productivos para asi reducir costos, pero que no necesariamente se traduce en una
eliminacion de puestos de trabajo, sino mas bien en una transformacién de las habilidades y tareas
que se requieren para su operacion. Esta forma de automatizacién es declarada predominantemente
por las empresas de rubros mas industrializados, como es el caso de la mineria, energia y
salmonicultura.

“Nosotros siempre estamos buscando formas de mantenernos competitivos, haciendo
estrategias de rebaja de costos, eficiencia, tecnologia. Hace varios afios venimos con la
automatizacion, es algo que se mantiene de manera constante. Produce reemplazo de
funciones, pero no eliminacién de puestos”.
(Empresa forestal, IPN agosto 2024)
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“La dotacidon de personal basicamente se mantuvo este trimestre. Comparado al mismo
trimestre 2023 también se ha mantenido, si bien hemos crecido en produccion, lo hemos
ganado con productividad a través de automatizacién”.

(Empresa salmonicultura, IPN noviembre 2024)

Esta estrategia, sin embargo, también ha generado nuevas exigencias en materia de formacién de
trabajadores y ha contribuido indirectamente al desajuste de habilidades observado previamente,
en tanto las nuevas habilidades y conocimientos requeridos todavia son escasos en el mercado del
laboral, tal como se explicé en el apartado 3.3.

Esta diferencia entre los tipos de automatizacion ha sido destacada por la literatura, distinguiendo
entre human-Al automation y human-Al augmentation (Nguyen & Elbanna, 2025). Mientras la
primera refiere al uso de inteligencia artificial para reemplazar tareas antes realizadas por seres
humanos, la segunda dice relacién con el uso de tecnologias para complementar y mejorar los
procesos, sin el reemplazo de trabajadores. Esta clasificacion también se ha denominado
digitalizacién destructiva (destructive digitalization) versus digitalizacién transformativa
(transformative digitalization) (Carbonero et al., 2023).

En la evidencia proveniente de las entrevistas parece haber una predominancia de la digitalizacién
destructiva en los rubros mas intensivos en mano de obra, mientras que en los sectores mas
industrializados predominaria la digitalizacién transformativa. Sin embargo, la literatura indica que
la relacién puede tomar distintas formas, y que ambas modalidades de automatizacidon pueden
coexistir en un mismo sector.

6.6. Presiones sobre los costos laborales

A partir de mediados de 2023, y con mayor intensidad durante 2024 y 2025, las entrevistas reflejan
una creciente preocupacién entre las empresas respecto de las presiones de costos laborales que
han experimentado.

Inicialmente, sobre todo en la primera mitad de 2023, el alza de costos proviene de las presiones
salariales experimentadas debido a la alta inflacidn con la que cerrd el afio 2022, lo que devino en
que sus trabajadores exigieran reajustes mas significativos.

“El reajuste de IPC fue el que mas impactd. Se hace todos los afios. El detalle es que estdbamos
hablando que el afio ante pasado fue cercano al 4 y ahora pasamos a 12 y tanto, casi 13. Ese fue
el impacto mayor a nivel de mi planilla de remuneraciones”.

(Empresa comercio automotriz, IPN mayo 2023)

Posteriormente, a medida que la inflacidn comenzé su proceso de normalizaciéon y fue alejandose
de los valores elevados que alcanzé durante 2022, las preocupaciones por el lado de los costos
laborales comenzaron a centrarse cada vez mds en los aspectos legislativos que los impulsaban al
alza. En particular, se mencionan de los efectos acumulativos del aumento del salario minimo, la
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reduccion de la jornada laboral, la ley Karin y, en algunos casos, las expectativas asociadas a la
reforma previsional.

“Tenemos un crecimiento de salario minimo que nos esta afectando fuerte (...). Te diria que un
90% de la plana esta asociada al salario minimo, y a todo el resto también les subo el sueldo
cuando sube el salario minimo, afecta a toda la plana el aumento del salario minimo”.
(Empresa comercio, IPN agosto 2023)

“Vamos a tener un sobre costo con el tema de la reduccidn de la jornada a 40 horas, porque
tenemos que de alguna manera cubrir los turnos 24 horas (...) Hoy dia hemos cubierto con
algunas horas extra, con el paso a las 44”.

(Empresa salmonicultura, IPN agosto 2024)

Si bien estas regulaciones han generado presiones en la mayoria de los rubros indagados, estas se
vuelven especialmente relevantes en sectores intensivos en mano de obra —como comercio,
hoteleria, agricultura y servicios personales— donde incluso pequefos ajustes normativos se
traducen en alzas generalizadas de remuneraciones debido a su efecto cascada sobre toda la
estructura salarial.

“Yo creo que va a haber un alza de costos en la mano de obra. Las 40 horas van a incidir en el
costo. Va a ser importante. Es un costo que va a aplicar a todo el pais, pero especialmente a esta
industria dado el uso mas intensivo de mano de obra”.

(Empresa construccion, IPN agosto 2024)

“El salario minimo ya nos empezo a repercutir, afecta un 9% de la remuneracion. En el retail esta
mucho ese segmento”.
(Empresa comercio, IPN agosto 2024)

Esta distincion también puede realizarse segln el tipo de regulacidén que se observe. Asi, en rubros
como la mineria, los entrevistados sefialan no tener una mayor preocupacion por los aumentos del
salario minimo, debido a que su escala salarial ya se encontraba por sobre los montos sefialados en
la Ley. Sin embargo, presentan una preocupaciéon mayor que en otros sectores respecto a la Ley
Karin, debido a algunas experiencias anteriores y la persistente brecha de género presente entre sus
empleados.

“No nos ha afectado [el aumento del salario minimo]. Si hemos hecho harta capacitacion por el
tema de la Ley Karin para cumplir la legislacién”.
(Empresa mineria, IPN noviembre 2024)

De cualquier forma, mas alld de las distinciones especificas entre cada regulacion, el panorama
general es de una percepcidn de costos laborales que acumulativamente han generado mayores
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presiones, lo que ha derivado en que, como respuesta, muchas empresas declaren haber ajustado
turnos, reorganizado dotaciones o postergado decisiones de contratacion.

Aunque no todos los sectores han reportado impactos inmediatos, existe un consenso transversal
respecto de que el componente laboral ha pasado a ocupar un lugar central en la estructura de
costos.

“Lo otro es el alza de los salarios, ya sea por las 40 horas o el salario minimo, es una
combinacion. Tenemos locales en el mall y para estructurar turnos tienes que tener mas
personal, asi de simple”.

(Empresa comercio, IPN agosto 2025)

Estas presiones también han actuado como un acelerador de procesos de automatizaciéon vy
reorganizacion interna, especialmente entre aquellas empresas con mayor capacidad de inversion.
En contextos de mayores costos, la incorporacién de tecnologia, la reasignacién de funciones o la
busqueda de mayor productividad por trabajador se tornan estrategias clave.

“Hace dos afios y medio tenemos robots, tenemos 6 robots que llevan los platos que salen de
cocinas al sector de salones. Los compré porque se hablaba del tema de 40 horas”.
(Empresa restaurante, IPN, agosto 2025)

“Como la tendencia de los costos de mano de obra debiera ir al alza, lo que estamos haciendo las
constructoras es ir hacia industrializar. Traer cosas listas y simplemente montarlas”.
(Empresa construccion, IPN, agosto 2025)

“hacia donde va evolucionando el mundo del trabajo en términos de la falta de flexibilidad y de
las mayores exigencias que cada vez son mds, uno naturalmente empieza a querer reemplazar la
mano de obra por tecnologia”.

(Empresa transporte y logistica, IPN, febrero 2024)

Este fendmeno representa un cambio significativo respecto a afos anteriores, ya que las
regulaciones han comenzado a actuar como un factor determinante en las decisiones empresariales
de mediano plazo.
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Anexo A

Figura Al. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario promedio de la empresa,
exposicidn continua
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del salario promedio de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes. Incluye
efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

Figura A2. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, exposicion continua
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Figura A3. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en salario base promedio de la empresa,
Direccién del Trabajo
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Figura A4. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, Direccién del Trabajo
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Figura A5. Efectos de alza del salario minimo en salario base, panel individual, 6 meses de apego
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Figura A6. Efectos del alza del salario minimo en participacién laboral formal, panel individual, 6
meses de apego
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Figura A7. Efectos de alza del salario minimo en salario base, panel individual, 12 meses de apego
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Figura A8. Efectos del alza del salario minimo en participacion laboral formal, panel individual, 12
meses de apego
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no en un mes. Observaciones son al nivel de trabajador/mes. Incluye efectos fijos de trabajador y mes/afio. Errores estandar son
calculados al nivel de trabajador. Intervalos de confianza son calculados al 95%.

Figura A9. Efectos de alza del salario minimo en salario base, panel individual, sin apego
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Nota: La variable dependiente logaritmo del salario base del trabajador en un mes. Observaciones son al nivel de trabajador/mes. Incluye
efectos fijos de trabajador y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de trabajador. Intervalos de confianza son calculados al

95%.

Figura A10. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, Tamafio de empresa
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados

al 95%

Figura A11. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, Sectores Econémicos
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados

al 95%

Figura A12. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, Sectores Econémicos
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WVariacign
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estdndar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados
al 95%

Figura A13. Efectos de la Ley de aumento de salario minimo en empleo, Sectores Econémicos
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Nota: La variable dependiente es el logaritmo del nimero de trabajadores de la empresa. Observaciones son al nivel de empresa/mes.
Incluye efectos fijos de empresa y mes/afio. Errores estandar son calculados al nivel de empresa. Intervalos de confianza son calculados
al 95%

Figura A14. Creacién, destruccion y creacion neta de empleo en el sector formal.
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Nota: Flujos de empleo calculados en base a datos de AFC entre enero 2010 y abril 2025 sin empalmar.

Anexo B

Figura B1. Descomposicion histérica segiin SVAR utilizando empleo total (INE) (*)

ICL real

Empleo total INE
(variacion anual, puntos porcentuales)

(variacion anual, puntos porcentuales)

4 == Shocks de demanda 10
I Shocks de oferta y otros costos —Empleo
e Salarios reales (indexador)
2 5
0 0
) -5
-4 -10
21 22 23 24 25 21 22 23 24 25

(*) Variables se grafican como como desvios respecto a constante del modelo.

Figura B2. Descomposicion histérica segin SVAR utilizando empleo AFP (**)
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ICL real Empleo AFP

(variacion anual, puntos porcentuales) (variacion anual, puntos porcentuales)
4 == Shocks de demanda 20 Empleo
I Shocks de oferta y otros costos
e Salarios reales (indexador) 10
2
0
0
-10
2 -20
4 -30
21 2 23 24 25 21 22 23 24 25

(**) La serie AFP ajustada considera a cotizantes, cotizantes rezagados y pensionados que siguen trabajando. Fuente:
AFP, INE, Banco Central de Chile.
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Figura B3. IRF acumulada shock de 1% del salario minimo real en empleo total INE (*)
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