
La actividad del comercio
lideró en octubre la recu-
peración que experimen-

taron los sectores económicos,
después del sorpresivo nulo
crecimiento registrado en sep-
tiembre. Con ello, las proyec-
ciones para el indicador de la
actividad económica (Imacec)
de octubre se sitúan entre un al-
za de 2,5% y 3% anual, por enci-
ma de estimaciones previas.

En el mejor desempeño sec-
torial influyó que el mes tuvo
dos días hábiles más. El incre-
mento de 4,5% en doce meses
que anotó el índice de comercio
al por menor sorprendió al alza,
señala el reporte del Banco San-
tander, que había estimado una
variación positiva de 2,5% in-
cluso por debajo de las previsio-
nes del 3% que tenía el merca-
do. Entre los rubros que más
contribuyeron figuran las ven-
tas de bienes de consumo diver-
so, con un alza de 8%; alimentos
4%; y el incremento de 6,3% en
productos electrónicos, para el
equipamiento del hogar y tec-
nológicos. Las ventas de super-
mercados subieron un 0,8% in-
teranual y el comercio electró-
nico minorista tuvo un nulo
crecimiento.

En el IAC (Índice de Activi-
dad del Comercio) destacan los
repuntes de 4,7% en la división
automotriz y 8,7% en la divi-
sión mayorista, la cual fue apo-
yada por ventas de equipos y
materiales, un reflejo del au-
mento observado en la inver-
sión, dicen algunos analistas.

La producción minera au-
mentó 4,2% en doce meses de-
bido, especialmente, a la mayor
extracción y procesamiento de
cobre y mejor ley de mineral en
importantes empresas. Tam-
bién incidió una mayor produc-
ción de litio. No obstante, la va-
riación mensual desestacionali-
zada cayó un 1,8%.

La producción manufacturera
subió un 3% anual por mayor ela-

boración de bebidas alcohólicas y
no alcohólicas. En la medición
mensual desestacionalizada la
producción baja por segundo
mes consecutivo, por lo que la va-
riación anual pudo estar influida
por una menor base de compara-
ción, plantea Juan Ortiz, analista
del Observatorio del Contexto
Económico (OCEC UDP).

El índice de producción de
electricidad, gas y agua aumen-
tó un 1% anual. En los servicios
destacan alzas del 13,6% en ac-
tividades artística, de entreteni-
miento y recreativas; 13,5% en
otras actividades como servi-
cios personales y el 9,5% en
transporte y almacenamiento.

Efecto en Imacec

Con estos datos, la economis-
ta de Aurea Group, Natalia
Aránguiz, proyecta un Imacec
de 2,5% interanual en octubre.

Remarca que minería ha sido el
pilar de la economía en el año y
si bien el índice de manufactu-
ras es positivo, no alcanza un
nivel que sea esperanzador.
Pronostica un crecimiento en-
tre 2,2% y 2,3% en 2024 y de
1,7% a 2,3% en 2025 porque no
ve catalizadores que puedan re-
activar la economía.

Similar estimación para el
Imacec de octubre tiene César
Guzmán, gerente de Macroe-
conomía de Inversiones Secu-
rity. Banco Santander anticipa
un Imacec entre un alza de
2,5% y 3% y Clapes UC ve un
avance de 2,9%.

El centro de estudios OCEC–
UDP señaliza un 2,5% para el
Imacec de octubre así como para
el IV trimestre. Esto no cambia
sustancialmente la proyección
de una expansión del PIB de
2,2% este año y entre 2% y 2,5%
en 2025, dice Juan Ortiz.

Comercio y minería lideran
repunte de actividad, tras
nulo avance en septiembre
LINA CASTAÑEDA

ÍNDICES SECTORIALES DEL INE PARA OCTUBRE:

Con variaciones anuales positivas en comercio,

minería, manufactura y servicios, las

proyecciones para Imacec de octubre se sitúan

entre un alza de 2,5% y 3% interanual.

La actividad del comercio lideró en octubre la recuperación que experi-
mentaron los sectores económicos.
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DE ACUERDO CON CIFRAS AL CIERRE DEL TRIMESTRE MÓVIL A OCTUBRE:

Sin un impulso real para re-
puntar. Así se puede resu-
mir el actual momento del
mercado laboral al cierre

del trimestre móvil a octubre y
que expertos califican de “preo-
cupante”, cuando una “pegajosa”
debilitada economía ha ampliado
la brecha en materia de ocupación
respecto a los niveles prepande-
mia, un escenario que se manten-
dría en el corto plazo.

De acuerdo con las últimas
cifras del mercado laboral, di-
fundidas por el Instituto Na-
cional de Estadísticas, se des-
truyeron casi 5 mil empleos en
términos trimestrales (a partir
de la serie con ajuste estacio-
nal), mientras que la fuerza la-
boral disminuyó en 14 mil per-
sonas. Con ello, la tasa de ocu-
pación (porcentaje de personas
empleadas en relación con la
población en edad de trabajar)
se ubicó en 56,3%, su menor ni-
vel en 14 años (ver infografía).

“En realidad, hay que retroce-
der hasta el año 2010 para en-
contrar una tasa de ocupación
tan baja. En otras palabras, el
mercado laboral muestra un re-
troceso en este indicador de 14
años. Por lo tanto, la situación
del mercado laboral es preocu-
pante”, alertó David Bravo, eco-
nomista del Centro de Encuestas
y Estudios Longitudinales.

Con todo, Bravo precisa que
las mujeres están en mejor posi-
ción que los hombres en cuanto
a la tasa de recuperación de los
niveles prepandemia, ya que el
déficit de empleo femenino sería
de 66 mil en comparación a los
242 mil puestos de los hombres.
Por tramos de edad, el déficit de
ocupación es de un 22,5% entre
15 a 24 años, mientras que entre
55 y 64 años es de 3,2%. Entre 65
y 74 años llega a 13,9%.

Informalidad laboral

En términos mensuales y en
otro reflejo de una debilitada
economía, los empleos por
cuenta propia aumentaron en 6
mil puestos en octubre, mien-
tras que los asalariados se man-
tuvieron prácticamente en el
mismo nivel. “Más allá de la
volatilidad de las cifras mes a
mes, el empleo desestacionali-
zado lleva seis meses fluctuan-
do en torno al mismo nivel”,
enfatizó César Guzmán, geren-

te de macroeconomía de Secu-
rity Inversiones.

Desde abril de este año se han
destruido 90 mil empleos, una
cifra llamativa desde un punto
de vista histórico, destacó en un

informe el área de estudios de
Coopeuch, lo que en parte atri-
buye a problemas de oferta
(efecto desaliento de las perso-
nas) y de demanda (niveles bajos
de publicaciones de avisos labo-

rales por empresas, que “están
entrando en juego en la debili-
dad del mercado laboral”. 

Desocupación

La tasa de desocupación en el
trimestre móvil agosto-octubre
fue de 8,6%. En su medición in-
teranual, en ese trimestre se
crearon 196 mil empleos, lo que
equivale a un incremento de
2,2%, apoyado en factores esta-
cionales. No obstante, la tasa de
desocupación de larga duración,
que considera a los desemplea-
dos que suman 12 o más meses
buscando empleo, se situó en un
14,8%, con un alza de 0,6 puntos
porcentuales en 12 meses.

“Aunque se espera que la tasa
de desempleo disminuya en los
próximos meses debido a las
tendencias estacionales, es pro-

bable que el mercado laboral si-
ga siendo débil”, dijo Itaú BBA
en un informe. Señaló que la di-
námica actual indica que la crea-
ción de empleo seguirá siendo
moderada, ya que la demanda
de mano de obra continúa sien-
do floja. “Esperamos que la tasa
de desempleo se sitúe en una
media del 8,5% este año y el pró-
ximo”, apuntó.

Para Carmen Cifuentes, in-
vestigadora de Clapes UC, el
diagnóstico es claro y persisten-
te: el mercado laboral continúa
mostrando señales de estanca-
miento, sin lograr un repunte
significativo.

“La creación de empleo anual
muestra un debilitamiento con-
tinuo, lo que ha ampliado la bre-
cha de ocupación respecto a los
niveles prepandemia. Mientras
que a fines de abril se requerían
175 mil empleos para cerrar esta
brecha, actualmente la cifra as-
ciende a 307 mil”, remarcó Ci-
fuentes.

Zoom sectorial

En términos sectoriales, la En-
señanza y la Salud continúan lide-
rando la generación de empleo,
mostrando una solidez que ha
perdurado desde la pandemia. En
contraste, el Comercio, que ante-
riormente había exhibido un de-
sempeño positivo, sufrió una con-
tracción en este período.

El panorama laboral refleja una
mezcla de desafíos tanto coyuntura-
les como estructurales. “A pesar de
algunos avances puntuales, los da-
tos confirman que el mercado labo-
ral sigue lejos de una recuperación
completa”, concluyó Cifuentes.

En línea con esa tendencia, los
registros de cotizantes dependien-
tes en las Administradoras de Fon-
dos de Pensiones (AFP), con un re-
zago de dos meses, muestran que
para el trimestre junio-agosto
2024, la variación en 12 meses del
número de cotizantes exhibió una
disminución de 0,8%, destacó en
un informe Santander.

Población con empleo retrocede 14
años y debilidad de la economía
paraliza la creación de nuevos trabajos

A. DE LA JARA

La generación de empleo anual muestra un debilitamiento 

continuo, lo que ha ampliado la brecha de ocupación respecto a los

niveles prepandemia, destacaron expertos.

En el Informe de Estabilidad Finan-
ciera (IEF) divulgado el 20 de noviem-
bre, el Banco Central de Chile (BCCh)
anunció que se mantendría el Requeri-
miento de Capital Contracíclico (RCC)
para la banca en 0,5% de sus activos
ponderados por riesgo, y que avizoraba
un nivel neutral para este requerimiento
de RCC de 1%. Este se alcanzaría gra-
dualmente una vez que la banca chilena
converja a los estándares de Basilea a
fines del año que viene y en la medida
que las condiciones de mercado lo
permitan, de acuerdo al BCCh. Esta
decisión suscitó cierta controversia, en
particular respecto de si los mayores
niveles de capitalización de la banca
estarían o no incidiendo en el débil
crecimiento del crédito en Chile y, por
ende, en el bajo ritmo de expansión
económica. Algo similar ocurrió en el
primer semestre de 2023 cuando el
BCCh activó este requerimiento, deci-
sión que yo apoyé desde el Consejo del
Banco Central.

Para realizar un juicio acabado sobre
este tema es necesario mirar con detalle
las cifras. Por lo pronto, el Central en
sus informes anteriores no ha detectado
anomalías particulares. Por ejemplo, en
el IPoM de septiembre de este año, una
comparación internacional revela que la
debilidad del crédito comercial post
estímulos CV19 es un fenómeno global,
y de hecho, en Chile el crédito comercial
está sobre el promedio mundial. En el
IEF del primer semestre de este año, el
BCCh evaluó el efecto de distintas
políticas recientes, como el reemplazo
de garantías de líneas de crédito, y la
activación del RCC no parecen haber
tenido un efecto negativo significativo
en la oferta de crédito comercial banca-
rio a nivel agregado.

Estos resultados no son tan inespera-
dos. En efecto, el ciclo del CV19 y las
medidas de apoyo en 2020, más los
retiros en 2021 y 2022, generaron una
dinámica del crédito totalmente opuesta
a la vista en otros ciclos económicos. En
vez de contraerse más que la economía,
y luego expandirse más rápido en la
recuperación, el crédito en Chile se
expandió fuertemente mientras la eco-
nomía caía en 2020, y luego se contrajo
cuando la economía y el consumo se
expandían financiados por los retiros y
no el endeudamiento. Eso hace bastante
difícil comparar la coyuntura económica
en Chile desde 2020 en adelante con
otros períodos históricos.

Además, la intuición de que aumentar
requerimientos de capital hace la mo-
chila más pesada para los bancos re-
quiere ser calificada. Primero, en la
actualidad la banca cuenta con más
capital que el exigido por los estándares
regulatorios, por lo que la aplicación del
RCC u otras medidas no implica mecá-
nicamente un menor apalancamiento y
la consecuente necesidad de reducir la
oferta de crédito. Segundo, los mayores
niveles de capitalización tienen por
objeto hacer que el sistema bancario, y
por tanto el sistema financiero en su
conjunto, sea más resiliente frente a
crisis mayores. Tener un sistema con
más capital permite acotar de mejor
forma los riesgos de una contracción
severa en momentos de crisis. 

La lógica bajo la cual se aplica el
RCC justamente sigue ese marco. En la
medida que se estime que las condicio-
nes son apropiadas y los costos acota-
dos, parte del capital de la banca
queda asignado a este colchón, de
forma de permitir, en momentos de
tensión mayor, que el Banco Central
autorice su liberación para que el
ajuste del crédito sea menor.

Tercero, en circunstancias normales,
es decir no de tensiones o incertidum-
bres financieras mayores como la crisis
asiática, la crisis subprime o la crisis
del CV19, la demanda por crédito,
basada en las visiones más de largo
plazo respecto a la marcha de la eco-
nomía, es el principal determinante de
los niveles de endeudamiento. Justa-
mente, en la encuesta de crédito ban-
cario que realiza el Banco Central se
observa que la principal razón dada
para la debilidad del crédito en la
actualidad tiene que ver con condicio-
nes de demanda y no de oferta.

Transitar por la calle en un vehículo
con mejores niveles de seguridad, con
carrocería y parachoques sólidos y un
sistema de airbags de primer nivel tiene
sus costos. Si esos costos son, por
ejemplo, un mayor peso y por tanto una
menor velocidad en circunstancias de
tráfico normal, lo que corresponde es
apretar un poco más el acelerador. Si se
demuestra que los requerimientos de
capital de la banca están afectando la
expansión del crédito y por tanto el
crecimiento de la inversión, el consumo
y generando holguras desinflacionarias,
la respuesta no es relajar los estándares
regulatorios y prudenciales, sino que
bajar más la tasa de interés. 
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Crédito, capital y
política monetaria
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‘‘En realidad, hay que retroceder hasta el año
2010 para encontrar una tasa de ocupación tan baja
(...); la situación del mercado laboral es preocupante”.
............................................................................................................................................
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‘‘Más allá de la volatilidad de las cifras mes a
mes, el empleo desestacionalizado lleva seis meses
fluctuando en torno al mismo nivel”. 
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