El Banco Central de Chile implementa una estrategia de politica monetaria para que la inflacion converja a 3% dentro
del horizonte de politica de dos afios. Para ello, es necesario un diagnostico claro sobre la persistencia y naturaleza
de los factores que afectan al mercado laboral y sus implicancias para las presiones inflacionarias. Esto, por el rol
de este mercado como determinante del consumo y la demanda interna, ademas de su relevancia como fuente
de informacién sobre las holguras de la economia. Esto motiva una investigacién continua por parte del Banco'/.

Este Recuadro contintia con esta linea de trabajo, evaluando qué factores explican la evolucion del mercado laboral
chileno tras la pandemia. Para esto, se analiza la evolucion del empleo a la luz de la actividad, se actualizan las
estimaciones de tasa de desempleo de referencia, se revisa la evidencia internacional y se analiza la incidencia de factores
persistentes y ciclicos. El Recuadro documenta la debilidad que ha mostrado el mercado laboral chileno desde 2019,
ratificando la importancia del aumento de los costos laborales en este resultado —hecho que se habia documentado
en septiembre de 2025— y afadiendo antecedentes sobre la relevancia del fenémeno de automatizacion. A estos
elementos, se suma en lo mas reciente un factor ciclico asociado al débil desempefio de la economia.

El mercado laboral chileno en comparacién internacional

El mercado laboral chileno no ha logrado recuperarse por completo tras la pandemia. Comparado con mediados de
2019, la tasa de ocupacion es 2,1 puntos porcentuales (pp) menor; la participacion laboral es 0,9pp menor, y la tasa
de desempleo es 2pp mayor. Durante 2026, esta Ultima ha aumentado 0,8pp en su medicion desestacionalizada,
llegando a 9,3% (9,5% en la medicién original).

Albagli et al. (2026a) muestra que el desempefio del mercado laboral chileno esté entre los mas débiles de un grupo
amplio de economias. Entre marzo de 2020y 2022, el desempleo en Chile subié mas y tuvo una caida menor. Hacia
2025, en el promedio de las economias OCDE y latinoamericanas, el desempleo era menor que en 2019, mientras
gue en Chile era mayor (grafico |.24a). Una posible explicacién se relaciona con la evolucion de los costos laborales?,
teniendo presente que en Chile el salario real por hora ha crecido significativamente por encima del promedio del
grupo estudiado, lo que se explicaria, entre otros factores, por cambios regulatorios, mayor indexacion y ajustes en
la participacion laboral (grafico 1.24b).

Relevancia de los factores ciclicos y persistentes en el desempeiio del mercado laboral

Una forma util de entender el desempefno del mercado laboral y su evolucion futura es separar los componentes
ciclicos y persistentes que lo afectan. Un primer enfoque para esto es el calculo de tasas de desempleo de referencia,
en particular, la tasa de desempleo coherente con la ausencia de presion ciclica sobre la inflacién (NAIRU, por sus siglas
en inglés). En diciembre de 2024, se documenté que el rango de la NAIRU habia aumentado entre 1y 2pp desde la
pandemia. Albagli et al. (2026a) actualizan esta estimacion, con resultados similares (grafico 1.25a). Esto sugiere que
la actual tasa de desempleo obedece, en parte, a factores persistentes y, en lo mas reciente, a una desaceleracion
ciclica, coherente con la evolucion de la actividad en lo que va de 2026.

!/ En los Ultimos dos afnos, se han publicado recuadros en los IPoM de marzo 2024, diciembre 2024 y septiembre 2025.
2/ En las estimaciones se utiliza el indice de Kaitz (salario minimo sobre salario mediano) como proxy de costos laborales.
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Un segundo enfoque utiliza modelos de correccion de errores, que relacionan el empleo con la actividad y que pueden
calcularse tanto para el total de la economia como sectorialmente. Albagli et al. (2026a) muestran que, a partir de
2020, el nivel de empleo se ubica significativamente debajo de lo que sugiere su relacién histérica con la actividad
(gréfico 1.25b), resultado transversal a distintas fuentes de datos de empleo y entre sectores econémicos. En lo mas
reciente, una vez que se controla por este cambio persistente en el nivel de ocupacion, las estimaciones coinciden
en que la debilidad reciente de la economia ha contribuido a una menor creacién del empleo.

El rol de la automatizacion

Adicional al alza de los costos laborales, otro de los factores que estaria jugando un rol en la evolucion del mercado
laboral es el proceso de adopcion tecnolédgica, impulsado tanto por los cambios en las formas de produccién como por
la reduccion en el costo relativo entre la tecnologia y el trabajo. Estos procesos podrian tener un efecto relevante en la
fuerza laboral chilena por su mayor exposicion a la automatizacion respecto de otros paises de la OCDE (gréfico |.26a).

Albagli et al. (2026a) analizan las transiciones laborales de distintos trabajadores entre 2022 y 2025, diferenciandolos
por el grado de exposicion de sus empleos a la automatizacién y su edad. Los resultados muestran que aquellos
trabajadores que en 2022 se encontraban en ocupaciones de alta exposicion a la automatizacion tuvieron una
menor probabilidad de seguir ocupados en el sector formal tres afos después, comparado con los trabajadores en
empleos menos expuestos a la automatizacién. Ademas, en los trabajadores menores de 30 afios, la caida de dicha
probabilidad es ain mayor. Estos resultados se complementan con evidencia de empresas, que sugiere que aquellas
con mayor exposicion a la automatizacién, definida en funcién de la proporcién de sus trabajadores en ocupaciones
de alta exposicién, redujeron mas su empleo que aquellas menos expuestas (grafico 1.26b).

Evidencia recopilada a partir de encuestas y entrevistas a empresas, reafirma estos hallazgos. Diversos actores sefialan
que la incorporacion de nuevas tecnologias esta provocando un menor dinamismo en la contratacion de trabajadores,
ya sea por un menor ritmo de creacion de empleo ante aumentos en la producciéon o, en algunos casos, por la
sustitucion de tecnologia por empleo.

El sequimiento del mercado laboral y en particular la distincion entre fendmenos ciclicos y persistentes es un elemento
relevante para una adecuada conduccion de la politica monetaria. Un correcto diagnéstico de este mercado permite
determinar sus perspectivas futuras, sus implicancias para el consumo, el producto potencial y tendencial, y las
presiones inflacionarias.

El débil desempeiio del mercado laboral chileno de los Gltimos afos se explica, de manera relevante, por factores
persistentes, entre los que se cuentan aumentos importantes de los costos laborales, en medio de un proceso de
adopcion tecnoldgica que se ha acelerado. Esto ha dado paso a dindmicas que estarian debilitando persistentemente
la creacién de empleo y presionando al alza el desempleo, y que se espera sigan afectando la evolucion del mercado
laboral. En todo caso, en la evolucion mas reciente del empleo también se conjugan factores ciclicos, lo cual resulta
coherente con la debilidad reciente de la actividad econémica, que debiesen disiparse en la medida que la brecha
de actividad vaya cerrandose.
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GRAFICO I.24

(a) Tasa de desempleo (1) (b) Salario real por hora (2)
(indice 2017= 100) (indice 2017 = 100)
B eE 150 7 s P25-P75
-0 —Chile 140 1 S
175 | o ) b América Latina (sin Chile)
P~ ﬁ;nis‘zzcgcl‘gténayca” E 130 { ——Paises OCDE (sin Chile) _
150 _ ——Chile ~ -~
> 120 - /
125
110
100
75 100
50 - 90
25 4 80
o+ N0 +—FT—T—
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(1) El indice reportado se calcula individualmente para cada pais, utilizando como base el valor de la variable en 2017. (2) El salario
real reportado corresponde al ingreso real por hora promedio, para asalariados que reportan horas trabajadas positivas. En base
a Wages and Working Time Statistics (COND).

Fuentes: Albagli et al. (2026a), Banco Central de Chile, Organizacién Internacional del Trabajo y Banco Mundial.

GRAFICO I.25
(a) Tasa de desempleo y NAIRU (1) (b) Residuo de empleo respecto a actividad segun relacion
(porcentaje, datos trimestrales desestacionalizados) de largo plazo (2)
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(1) Estimacion de rango NAIRU en base a metodologias presentadas en Levenier et al. (2024). (2) Relacién de largo plazo entre nivel
de empleo total (datos INE) y actividad, estimado con datos hasta 2019. Para mayor detalle, ver Albagli et al. (2026a).
Fuentes: Albagli et al. (2026a), Banco Central de Chile e INE.
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GRAFICO 1.26

(a) Exposicion a automatizacion
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(b) Efectos en empleo seguin exposicion a
automatizacion (1)
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(1) Efectos en probabilidad de continuar empleado en sector formal (trabajador) y empleo promedio (firma) en 2025, segun
exposicion a automatizacion en 2022, relativo a grupo de menor exposicion. Ver Albagli et al. (2026a).
Fuentes: Albagli et al. (2026a), Banco Central de Chile y Nedelkoska & Quintini (2018).
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