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Chile | Permanece estancamiento del mercado laboral y se levantan riesgos
estructurales en la participacion laboral

Se crean solo 28 mil empleos en ultimos seis meses, 84% menos
que promedio de ultima década - Mercado laboral no logra atraer
a los inactivos levantando el riesgo secular de menor participaciéon
laboral.

La tasa de desempleo bajé a 7,9% en el trimestre terminado en noviembre, mejor a lo esperado por
el mercado (Bloomberg: 8%) y en linea con nuestra expectativa. La menor tasa de desempleo se explico
por un marginal mayor crecimiento del empleo (0,2% m/m; +14 mil personas) que el observado en la
fuerza de trabajo (0,1% m/m; +13 mil personas). A pesar de esto, el mercado laboral sigue mostrandose
estancado en la segunda mitad del afio, tanto en creaciéon de empleo como en participacion laboral
(Fig. 1y 2).

Figura 1 Figura 2

Tasa de desempleo: disminuye levemente gracias a Creacién de empleo y fuerza de trabajo: bajo
dinamismo desde mediados de afio
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Bajo dinamismo de la fuerza de trabajo sigue conteniendo mayores niveles de desempleo. Con
respecto al promedio de crecimiento de la fuerza de trabajo de los ultimos 10 afos, el crecimiento ha
sido un 66% menor en los ultimos seis meses. Con esto, la tasa de participacion sigue en torno a 60%,
cercade 2 puntos porcentuales por debajo de la tasa promedio del mes (62%), previo a la pandemia,
es decir, con una brecha en torno a 300 mil personas que no han retornado a la fuerza laboral. Este
fendmeno resulta preocupante pues las condiciones de movilidad estarian presentes para ver una

normalizaciéon de la participacion laboral. Si el ciclo econdmico continla empeorando como
anticipamos en Scotiabank, no podemos descartar que los inactivos actuales se abulten con personas
que consideren que no estarian dadas las condiciones para regresar a la fuerza de trabajo.

éQué pasa con la inversion publica contra-ciclica? La subejecucion de inversion publica alcanza
USD1.600 millones, concentrada en vivienda y OO.PP. Con cifras a octubre, el ritmo de ejecucién del
gasto en inversion alcanzé 57%. Si se hubiera ejecutado a un ritmo similar a 2019, se habrian creado
80 mil empleos formales mas, respecto de los 236 mil que se han creado este ano (a noviembre)
considerando las elasticidades publicas presentadas por la Dipres. Si bien esta tarde se conoceran las
cifras de noviembre, urge acelerar el ritmo de ejecucion de la inversion publica el préximo afio de
manera de evitar danos a la creacion de empleo que estimulen la permanencia en casa de los inactivos.

¢Qué pasa con la tasa de participacion que aun no recupera los niveles pre-pandemia a pesar de
mejores condiciones sanitarias y normalizacion del exceso de liquidez?

- ¢Cuantos son? La poblacion inactiva ha crecido mas alla de lo habitual. En efecto, en los ultimos
seis meses la inactividad ha aumentado en 30 mil personas, cuando en promedio en los ultimos
10 afios ha disminuido en 13 mil en el mismo periodo.

- ¢Quiénes son? Son personas mayores de 55 afios y jovenes entre 20-24 afios, tanto en hombre
como en mujeres, los que han reducido en mayor magnitud su participacion laboral. En términos
de magnitud, son principalmente mujeres. Es un fendmeno generalizado a nivel nacional,
aunque con mayor intensidad en la zona sur.

- ¢Por qué estan fuera de la fuerza de trabajo? Aluden a razones de salud permanentes,
estarian jubilados o pensionados. Detras de estas razones podria estar una menor necesidad
de buscar empleo dado el apoyo directo de familiares o de recursos estatales. La excesiva
liquidez del primer semestre del afio ya se ha drenado y no podria aludirse como la principal
razén para permanecer fuerza de la fuerza de trabajo.

- Implicancias para las politicas publicas. Luego de una radiografia a la lenta recuperacién de la
participacion laboral, se deben evaluar las causas. El aumento importante en subsidios y apoyo
permanente a estratos socioecondmicos y etarios especificos, a través de la PGU, podria explicar
el abultamiento de los inactivos, entre otros factores a detectar especialmente para la poblacion
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joven. De cara a la Reforma de Pensiones en tramite en el Congreso resulta importante
evaluar estos determinantes toda vez que aumentos adicionales en la cobertura y nivel de la
PGU podrian causar nuevos rezagos en la recuperacion de la fuerza laboral afectando el
crecimiento ciclico, pero también el de largo plazo.
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