
Carmen Cifuentes, investigadora de Clapes UC.

El mercado del trabajo en Chi-
le enfrenta un complejo momen-
to que lo podría llevar a cerrar el
2024 en niveles comparables o
incluso inferiores a los de hace
cinco años, advierte Carmen Ci-
fuentes, investigadora de Clapes
UC, tras analizar datos adminis-
trativos, del Banco Central y del
Instituto Nacional de Estadísti-
cas que reunió en un solo índice
denominado Condiciones del
Mercado Laboral (ICML).

La investigadora explica que
el mercado laboral es un fenó-
meno complejo que no puede
ser captado plenamente por un
único indicador, por lo que el
ICML apunta a ser el primer ín-
dice compuesto que considera
cómo estos diferentes indicado-
res (con ponderaciones distintas
y sometidas a varios modela-
mientos) se relacionan entre sí y
evolucionan conjuntamente, pa-
ra reflejar de manera efectiva las
dinámicas laborales del país.

Cifuentes relata que la evolu-
ción del ICML, que se basa en un
índice similar de la Fed, eviden-
cia el profundo impacto que tu-
vo la pandemia sobre el mercado
laboral. El índice alcanzó su me-
nor nivel durante el punto más
álgido de la crisis sanitaria, si-
tuándose en 4,43 puntos por de-
bajo del promedio histórico en
julio de 2020.

La recuperación económica
tras el levantamiento gradual de
las restricciones sanitarias trajo
consigo una mejora en las condi-
ciones laborales. El ICML re-
puntó gradualmente hasta al-
canzar una media móvil anual
de 1,4 en julio de 2022. Para me-
diados de ese año, las condicio-
nes del mercado laboral ya supe-
raban el promedio histórico y
eran mejores en comparación
con la situación previa a la pan-
demia, e incluso al estallido.

Según la investigadora, el re-
punte de hace dos años atrás fue
impulsado por el primer y el ter-
cer componente del ICML, es
decir, por mejoras en la “Calidad
del empleo y eficiencia del mer-
cado laboral” y en las “Perspec-
tivas empresariales”. La “Acti-
vidad del mercado laboral” tam-
bién mejoró, aunque sin superar
sus niveles prepandemia.

Dos años de
paralización

Pero a partir del segundo tri-
mestre de 2023, las condiciones
del mercado laboral han mostra-
do un debilitamiento constante,
enfatiza Cifuentes.

A mayo de este año, por reza-
gos en algunos de los subíndi-
ces, la media móvil anual del
ICML se ubicó en 0,77. Esta cifra
es igual a la registrada hace doce
meses y representa un repunte
marginal respecto a abril, cuan-

do fue de 0,74. De hecho, la in-
vestigadora precisa que, en
comparación con la situación
previa a la pandemia y al estalli-
do, se evidencia un deterioro, ya
que en septiembre de 2019, an-
tes de ambos eventos, la media

móvil anual del ICML se situaba
en 0,81.

Para los próximos meses, el
escenario tampoco es muy alen-
tador, advierte Ci-
fuentes, por lo que
en 2024 “vamos a
cerrar cerca de ese
nivel, del preestalli-
do (...) es un retro-
ceso respecto a l
2022 y a lo que ve-
níamos viendo en el
2023”.

La evolución de
l o s s u b í n d i c e s
muestra que el de-
terioro de las condi-
ciones laborales a partir del se-
gundo trimestre de 2023 se ex-
plica por un estancamiento en la
“Calidad y eficiencia del merca-
do laboral”, un deterioro en la
“Actividad del mercado labo-
ral” y un empeoramiento de las
“Perspectivas empresariales”.

Al profundizar en estas cau-
sas, se señala que el debilita-
miento de la “Calidad y eficien-
cia del mercado laboral” se debe
especialmente al deterioro del
empleo formal en el sector pri-

vado, mientras que el estanca-
miento de la “Actividad del
mercado laboral” obedece a la
falta de mejoras considerables

en indicadores cla-
ve como el desem-
pleo, la ocupación y
la participación la-
boral.

Se indica que el
deterioro de los tres
componentes es
además coherente
con una economía
que no ha logrado
despegar, con un
crecimiento prácti-
camente nulo en

2023, y cifras que han estado por
debajo de las expectativas en
2024.

Peor que cinco años
atrás

Cifuentes remarca que desde
el segundo trimestre del año pa-
sado, el ICML no ha mostrado
mejoras sustanciales y en conse-
cuencia, la situación actual del
mercado laboral chileno es peor
que la observada antes de la pan-

Según nuevo índice que mide las condiciones del empleo (ICML):

Mercado laboral se estanca en primer
semestre y cerraría 2024 en igual
nivel de 5 años atrás

A. DE LA JARA

Indicador que integra datos administrativos, del Banco Central y del Instituto Nacional de Estadísticas apunta
a un magro desempeño en los próximos meses.
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‘‘Estos resultados muestran un mercado laboral
estancado, en consonancia con una economía que no
ha logrado despegar, con un crecimiento
prácticamente nulo en 2023 y un débil desempeño en
2024”.
........................................................................................................................................

CARMEN CIFUENTES
INVESTIGADORA DE CLAPES UC

demia y el estallido. “Esto evi-
dencia que el mercado laboral
no solo ha estado prácticamente
estancado durante más de doce
meses, sino que se encuentra en
una condición más deteriorada
que la de hace cinco años”.

En ese contexto, la investiga-
dora difiere de las cifras que el
Gobierno resalta en materia de
creación de empleo, ya que solo
miden una dimensión del mer-
cado laboral, más aún cuando la
inversión, clave para la crea-
ción de nuevos puestos de tra-
bajo, se contraerá nuevamente
este año.

“Llevamos mucho tiempo
con un mercado laboral muy es-
tancado, donde no se ven mejo-
ras como las que mencionan al-
gunos sectores. Esto es preocu-
pante porque nos puede dejar
por mucho tiempo más con un
mercado laboral que cuando
uno suma y resta, lo que nos di-
cen los indicadores es que no es-
tá siendo más dinámico, no ge-
nera la cantidad de empleos que
se requieren y que está muy de
la mano de cómo se ha compor-
tado la economía”, concluyó.

CAUSAS
El anquilosamiento de la
“Actividad del mercado

laboral” obedece a la
falta de mejoras
considerables en

indicadores clave como
el desempleo, la
ocupación y la

participación laboral.

Mientras en Chile el miérco-
les recién partía el primer día
festivo del largo feriado de Fies-
tas Patrias, la Reserva Federal
(Fed, por sus siglas en inglés) de
Estados Unidos aplicó un agre-
sivo recorte de 50 puntos base
en su tasa de interés, para lle-
v a r l a h a s t a e l r a n g o d e l
4,75%-5%.

Este nuevo ciclo en la política
monetaria del país de América
del Norte implicó la primera ba-
ja desde principios del año 2020,
cuando se volvió más expansivo
el manejo de los tipos de interés
para enfrentar la pandemia. Asi-
mismo, se cortó el período de 11
alzas que comenzó en marzo de
2022, cuando la inflación se en-
contraba en un alto nivel por el
período posemergencia sanita-
ria y el inicio de la guerra de
Ucrania.

La decisión del banco central

estadounidense fue seguida con
atención por Carolina Grün-
wald, economista jefe de Pru-
dential AGF. En esta entrevista,
la experta en macroeconomía y
mercados financieros aterriza el
impacto que el movimiento de la
Fed podría tener en la política
monetaria de Chile —que hoy
ostenta una tasa de 5,5%, por so-
bre el nivel de EE.UU.— y en los
tipos de interés de los créditos
hipotecarios. 

“Bajas sostenidas de tasas de
interés, y a más largo plazo, ten-
drían efecto. Pero no rápida-
mente”, dice. 

—¿Le sorprendió la magnitud
de la baja de 50 puntos base de la
tasa de interés por parte de la
Reserva Federal?

“En lo personal, sí me sor-
prendió. Pero el mercado estaba
bastante dividido, con una ligera
opción más marcada hacia el re-
corte de 50 puntos base”.

—¿Esta decisión responde a una
situación de la economía de Es-
tados Unidos algo menos diná-
mica de lo que habían mostrado
los últimos indicadores o viene a
empujar más la recuperación?

“El comunicado de la Fed
menciona un control de la infla-
ción y una economía que avanza
de manera dinámica ‘a paso fir-
me’. Es decir, en la tendencia,
tanto la evolución de la inflación
como de la actividad y el empleo
registran buenos resultados. Lo
que sucede es que el mercado ha
venido sobrerreaccionando mu-
cho a los datos de la punta”. 

—¿Qué impacto a nivel de mer-
cado financiero global podría
esperarse con esta rebaja de la
tasa de interés? 

“Al ser un recorte ‘grande, o
mayor que lo esperado’, no sería
extraño que veamos episodios
de volatilidad. Podría leerse co-
mo que Estados Unidos bajó

mucho (su tasa) porque está en
crisis, cuestión que no es así.
Una vez pasado el shock, si es que
lo hay, debiésemos ver un debi-
litamiento del dólar norteameri-
cano, bajas en las tasas del Teso-
ro y una valorización del merca-
do bursátil”. 

Reacción en el mercado
chileno

—¿Cómo debería ser la reacción
de la política monetaria en Chile
con la decisión de la Fed?, ¿hay
espacio para más bajas de la tasa
de política monetaria? 

“El Banco Central de Chile no
reacciona directamente a las de-
cisiones de la Fed, pero clara-
mente (el recorte en EE.UU.)
abre un espacio a más bajas, da-
do el impacto en los precios que
tendría un menor tipo de cambio
en Chile como consecuencia de
la baja de tasas de Estados Uni-
dos. Acá el efecto que se debe
mirar es el diferencial de tasas
entre ambos países”. 

—¿Es posible esperar una caída
de las tasas de los créditos hipo-
tecarios en Chile con el relaja-

miento monetario de la Reserva
Federal? 

“Me parece que no es un im-
pacto tan directo. En Chile, un
factor que incidió fuertemente
en el alza de las tasas de los cré-
ditos para la vivienda fue la pér-
dida de la profundidad del mer-
cado de capitales posretiros de
fondos previsionales. Ahora
bien, bajas sostenidas de tasas de
interés, y a más largo plazo, ten-
drían efecto. Pero no rápida-

mente”.

—¿Está asegurado que con el
movimiento de tasas en Estados
Unidos el precio del dólar se de-
precie en el mercado chileno?

“Debiese reaccionar a la baja,
si es que no pasan otras cosas
que pudiesen hacer reaccionar la
moneda hacia el otro sentido.
Por ejemplo, noticias desalenta-
doras en China que impacten en
el precio del cobre”.

Carolina Grünwald se refiere a impacto de recorte de tasas en EE.UU.:

“El BC de Chile no reacciona
directamente a las decisiones de la
Fed, pero claramente abre un
espacio a más bajas”

La economista jefe de Prudential AGF explica que un posible
mayor relajamiento de la política monetaria en el país se daría por
el efecto “en los precios que tendría un menor tipo de cambio en
Chile, como consecuencia” del movimiento de la Reserva Federal. 
JUAN PABLO PALACIOS

“Bajas sostenidas de tasas de interés, y a más largo plazo, tendrían efecto. Pero no
rápidamente (en los créditos hipotecarios)”, afirmó Carolina Grünwald.
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