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a tasa de desocupación registró su segunda 

alza consecutiva en 12 meses, al situarse en 

8,9% en el trimestre marzo-mayo, acumu- 

lando con ello dos años y medio sin descender 

del umbral del 8%. Esta persistencia, lejos de 

ser una simple fluctuación cíclica, refleja un 

deterioro estructural del mercado laboral. El 

caso de las mujeres es particularmente alarmante, pues 

su tasa de desempleo superó los dos dígitos, con 10,1%, 

la más alta desde mayo de 2021, en plena pandemia, a lo 

que se sumó un incremento en la duración promedio del 

desempleo de largo plazo que llegó 7,6 meses. Casi uno 

de cada cinco desempleados ha 

pasado más de un año buscando 

trabajo, una señal clara de desan= 

claje laboral, riesgosas pérdidas de 

habilidades y una vulnerabilidad 

social creciente. 

Este cuadro coincide con un ciclo de 

reformas que, si bien inspiradas en buenas intenciones, han 

tenido consecuencias regresivas. La reducción de la jornada 

laboral a 40 horas, el aumento del salario mínimo y la reforma 

previsional han incrementado los costos laborales de manera 

significativa. El índice de estos últimos ha crecido 28% nominal 

desde 2022, todo lo cual ha ocurrido sin políticas efectivas de 

fomento al empleo o incentivos a la contratación formal. 

Una de las principales impulsoras de esta agenda fue la mi- 

litante comunista y exministra del Trabajo, Jeannette Jara, hoy 

candidata presidencial del oficialismo, durante cuya tramita- 
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ción se desestimaron advertencias técnicas respecto a sus efec- 

tos en la empleabilidad. El aumento sostenido del desempleo y 

la parálisis de la tasa de ocupación, que sigue sin recuperarse al 

nivel prepandemia, han ocurrido durante el último bienio. 

Hoy, su programa insiste en medidas que profundizarían 

estos problemas. La propuesta de llevar el salario mínimo a 

$ 750.000 agravaría la exclusión de los trabajadores menos 

calificados y las microempresas, especialmente en un contexto 

de baja productividad y un PIB tendencial estancado en torno al 

2%. El apoyo explícito a la negociación colectiva ramal expone, 

además, a las PYME al riesgo de quedar sujetas a condiciones de 

presión, sin considerar la heterogeneidad del tejido productivo 

chileno. 

Hasta ahora, el debate presidencial 

de todas las campañas ha girado en 

torno a otras urgencias, sin que el 

empleo se haya instalado con fuerza y 

preponderancia como eje central. En 

un país con casi un millón de personas 

sin trabajo formal, esa omisión resulta difícil de justificar. 

Chile necesita urgentemente una agenda laboral que en- 

frente los desafíos del siglo XXI: dinamizar la formalización, 

fomentar la capacitación en sectores de baja empleabilidad, y 

reducir la carga tributaria al empleo. Persistir en una agenda de 

encarecimiento del trabajo sin crear las condiciones para ab= 

sorber ese mayor costo no solo es económicamente ineficiente, 

sino éticamente insostenible. La política laboral debe dejar 

de ser rehén del voluntarismo ideológico y convertirse en un 

motor de crecimiento con inclusión real. 
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Reflexiones de la 
rimera mitad de 
025: cuando la 

volatilidad es la 
norma 

orprendentemente, ya estamos conclu- 

yendo la primera mitad de 2025. Una 

de las principales conclusiones de este 

período es que la política económica 

dejó de ser un ancla de estabilidad y pasó a 

transformarse en una fuente de disrupción. 

La inflación se ha mantenido más persis- 

tente de lo esperado en buena parte del 

mundo, mientras que la deuda pública y los 

déficits fiscales han seguido creciendo desde 

la pandemia. Con tasas de interés estructu- 

ralmente más altas, los bancos centrales en- 

frentan dilemas más agudos entre estimular 

el crecimiento y controlar la inflación. 

Este nuevo escenario ha hecho que los 

activos de largo plazo, como los bonos 

de gobierno, sean mucho más sensibles 

alos datos económicos a medida que se 

publican. En otras palabras, los mercados 

ya no se mueven por tendencias predeci- 

bles, sino por sorpresas. Y en este contexto, 

las intervenciones de política económica 

tienden a amplificar la volatilidad en lugar 

de contenerla. 

Afortunadamente, una mayor volatilidad 

también conlleva más oportunidades. Pese 

alos vaivenes, los factores que impulsan 

a las empresas líderes en sus industrias 

no han cambiado sustancialmente. Un 

ejemplo claro es el impulso de la inteligencia 

artificial (14), que sigue siendo una fuerza 

transformadora. A pesar de obstáculos como 

los aranceles, las empresas innovadoras han 

superado expectativas, aunque persisten 

riesgos regulatorios y desafíos en la veloci- 

dad de adopción. 

La IA también está generando un aumen- 

to en la demanda energética global, lo que 

abre oportunidades en sectores energéticos 

diversos. En Chile, esto se traduce en un 

renovado interés por proyectos de energías 

renovables, especialmente solar y eólica, 

donde el país tiene ventajas comparativas. 

“Los mercados ya no se mueven por tendencias 
predecibles, sino por sorpresas. Y en este contexto, las 
intervenciones de política económica tienden a amplificar la 
volatilidad en lugar de contenerla”. 
La necesidad de fuentes de energía confia- 

bles y locales también ha impulsado inver- 

siones en almacenamiento y transmisión, 

claves para la estabilidad del sistema. 

Otra estrategia de inversión destacable es 

la búsqueda de valor relativo. En un entorno 

donde los bancos centrales adoptan posturas 

divergentes, se generan oportunidades entre 

países y plazos de los bonos. Por ejemplo, 

los bonos europeos han comenzado a des- 

acoplarse de los movimientos de los bonos 

estadounidenses, beneficiándose de recortes 

de tasas para estimular el crecimiento. En 

Chile, el Banco Central ha llevado a cabo un 

ciclo de reducción de tasas, lo que ha gene- 

rado un renovado apetito por instrumentos 

de renta fija local, especialmente entre 

inversionistas institucionales. 

Además, se está usando IA para filtrar el 

ruido del mercado y detectar patrones de 

comportamiento y cambios de sentimiento. 

En un país como Chile, donde los shocks 

externos -como la desaceleración china o la 

volatilidad del cobre- impactan fuertemen- 

te, contar con herramientas que permitan 

anticipar movimientos es clave para una 

gestión eficiente. 

En definitiva, en un mundo donde la 

política ya no ofrece certezas, la clave está 

en mirar más allá del corto plazo, diversi- 

ficar las fuentes de riesgo y aprovechar las 

oportunidades que emergen en medio de la 

disrupción. Para los inversionistas chilenos, 

esto implica no solo adaptarse a un entorno 

global más volátil, sino también identificar 

cómo las megafuerzas globales -como lA y 

la transición energética- se manifiestan en 

nuestra economía y mercados financieros.   
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Una receta equivocada para 
recuperar el crecimiento 

a elección presidencial de este año estará marcada por las pro- 

puestas de los candidatos para enfrentar la crisis de seguridad y 

de crecimiento económico que atraviesa el país. 

Jeannette Jara, ganadora de la primaria oficialista de este 

fin de semana, ha señalado que su eventual Gobierno tendrá como 

prioridad recuperar la capacidad de crecimiento, lo cual es una buena 

noticia. En su programa propone un modelo de desarrollo basado 

en la demanda interna como uno de los tres ejes fundamentales. 

Los otros dos ejes son barrios dignos y ciudadanía plena. En el breve 

párrafo en el que se explica la estrategia, señala que “esto implica 

aumentar los ingresos de las familias mediante políticas de forta- 

lecimiento del empleo, negociación colectiva, aumento sostenido 

del salario mínimo, y participación democrática en las decisiones 

económicas”. 

Es decir, al hablar de demanda interna se piensa principalmente 

en solo uno de sus componentes. La estrategia propuesta se basa 

en impulsar el crecimiento del PIB mediante el consumo privado, 

no mediante la demanda interna, que también incluye la inversión 

y el consumo de Gobierno. Aunque para ser justo, en otras inter 

venciones en que se explica la propuesta, también se menciona la 

inversión pública. La inversión privada, en cambio, se omite. 

Las políticas de estímulo ,, 
a la demanda funcionan La s me d Idas 

cuando son aplicadas en con- 

textos de crisis económicas 

que afectan la confianza, el 

acceso al crédito y el empleo. 

Estas crisis normalmente 

son transitorias y requieren 

una respuesta de la misma 

naturaleza y proporcional al 

tamaño del shock. Conoce- 

mos una experiencia reciente flexibilidad de los 
en que la suma de excesivos mercados”. 

estímulos a la demanda, 

incluyendo los retiros de fondos previsionales, terminó por sobre 

estimular la economía, elevando la inflación y las tasas de interés a 

niveles muy costosos. 

Chile necesita crecer más sostenidamente para recuperar su ca- 

pacidad de crear empleos, retomar el camino al desarrollo, mejorar 

la calidad de vida de las familias y generar recursos para el financia- 

miento responsable de las políticas sociales. La evidencia muestra 

que el bajo crecimiento responde al estancamiento de la produc- 

tividad, a la insuficiente inversión -especialmente privada- y al 

bajo aporte de la fuerza de trabajo ajustada por capital humano. En 

consecuencia, las medidas necesarias para aumentar el crecimien- 

to potencial son políticas de oferta, no de demanda. Es necesario 

cerrar las brechas de participación laboral, mejorar la calidad de la 

educación y la capacitación de la fuerza de trabajo, además de seguir 

impulsando la apertura comercial, el desarrollo del mercado de capi- 

tales, la competencia y la flexibilidad de los mercados. 

Aunque todos los candidatos han incorporado el crecimiento eco- 

nómico en su discurso de campaña, la credibilidad y el respaldo em- 

pírico de las propuestas debe ser sometido al escrutinio público en 

los meses de campaña que quedan. Después será demasiado tarde. 

necesarias para elevar 
el crecimiento potencial 
son políticas de oferta, 
no de demanda. Entre 
ellas, seguir impulsando 
la competencia y la 
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