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Chile | Se crearon 111 mil empleos, la mitad de ellos formales

Depreciacion del peso, recuperacion del empleo, desanclaje
de expectativas inflacionarias y cuarto retiro, no cabe mas que
anticipar que la TPM se ubicaria en 5% hacia fines de 1T22 —
Crecimiento PIB 2021 hacia 12,5%

La tasa de desempleo bajé a 8,1% en el trimestre moévil terminado en octubre (Fig. 1),
ubicadndose algo por debajo de nuestra proyeccién y la del mercado (Bloomberg: 8,2%). La
caida respecto del trimestre anterior se debi6 al mayor dinamismo del empleo (1,3% m/m) en
comparaciéon con la fuerza de trabajo (1,0% m/m). En efecto, se crearon 111 mil nuevos empleos,
mientras que la fuerza de trabajo aument6 en 88 mil personas.

En octubre, se acumularon cuatro trimestres méviles consecutivos de creacién de empleo
mes contra mes. Con el aumento del empleo en el trimestre terminado en octubre, la brecha
respecto del nivel previo al COVID-19 se redujo a 607 mil empleos, de los cuales 338 mil
corresponden a empleos formales y 269 mil a informales (Fig. 2 y 3). Con esto, la tasa de ocupacion
aumenté a 53%, completando su cuarto mes consecutivo de incremento, aunque todavia lejos de la
tasa de 58,2% que se observaba antes del COVID-19.

La creacion de empleo del mes (111 mil) fue explicada por un aumento de 57 mil empleos
formales y 54 mil informales. Por sectores econémicos, la creacién de empleo formal se concentrd
en construccion (22 mil), actividades de alojamiento (14 mil) y salud (14 mil), mientras que la
creacion de empleo informal se concentré en los sectores de comercio (15 mil), alojamiento (12 mil) y
actividades de los hogares como empleadores (10 mil). Segun género, la mayor parte del aumento
del empleo formal e informal se concentr6 en mujeres (31 mil y 41 mil, respectivamente). Si bien la
participacion laboral femenina ha aumentado (46,9%), continta por debajo de lo observado antes de
la pandemia (52,9%).

Las positivas cifras de empleo conocidas ultimamente podrian continuar en los proximos
meses, dada la extension del IFE laboral anunciada por el Gobierno, que ira “mas alla del mes
de diciembre”. Segun cifras oficiales, el IFE laboral ha entregado 400 mil subsidios que van
dirigidos a la creacion de empleo formal.

Por sectores econdmicos, destaco el dinamismo de la construccion, que recuperd niveles
previos al COVID-19. En octubre, se crearon 26 mil empleos en el sector, la mayor parte de ellos
asalariados y en sectores formales. El aumento mensual fue contra-estacional y se ubicé por encima
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del rango historico de los dltimos afios. En contrapartida, el empleo en recreacién y cultura no ha
logrado repuntar, manteniendo una amplia brecha con respecto a su nivel previo a la pandemia. En
octubre, dicho sector perdié 3 mil empleos, principalmente asalariados y formales (Fig. 4, 5y 6).

IMACEC de octubre se ubicaria en 17% a/a. Las cifras sectoriales se ubicaron en general en linea
o algo por sobre lo esperado por el mercado. La produccién manufacturera se expandio un 1,5% a/a
(Bloomberg: 1,8%), la produccion minera aumentd 0,3% y el comercio minorista se aceleré este mes
alcanzando un crecimiento de 22,7% a/a (Bloomberg: 19,5%; Scotia: 25%). Con todo, ratificamos
nuestra proyeccion de crecimiento del Imacec de octubre de 17% a/a, algo por sobre lo
esperado por el mercado, con una expansion de 1% m/m (desestacionalizado).

Implicancias para normalizacion de la politica monetaria. Proyectamos IPC de noviembre de
0,5% m/m, que en conjunto con una revision al alza en el crecimiento del PIB 2021 en el proximo
IPOM de diciembre hacia 12,5% (desde el rango 10,5%-11,5%) sumado a una depreciacion
multilateral del peso, recuperacién del empleo y un cuarto retiro que seria pronto una realidad, el BC
no tendria otra opcion que sefalar que la TPM se ubicaria en torno a 5,0% hacia fines del
primer trimestre del 2022, con un alza de “al menos” 100 pb. en lareunién de diciembre.

Figura 1 Figura 2
Tasa de desempleo: retoma tendencia a la baja ante Brecha de empleo formal e informal respecto a niveles
mayor dinamismo del empleo sobre la fuerza de trabajo pre-pandemia: continua cierre de brechas generalizado
(porcentaje) (miles de personas, brecha respecto a nivel pre-Covid de feb.2020)
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Figura 3 Figura 4
Nivel de empleo: continta el cierre de brechas y el mayor Nivel de empleo por sectores: la construccién recupera
desafio sigue siendo recuperar la tasa de empleo su nivel pero se estanca la creacién en algunos servicios
(nivel, miles de personas por mes) (indice, nivel pre.Covid de feb.2020=100)
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Figura 5 Figura 6

Creacion mensual de empleo por sectores: comercio,
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