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Chile | Continta la creacion de empleo (+86 mil empleos) y la recuperacion de la
participacion laboral

IMACEC de septiembre habria crecido 12% a/a - Ad portas de
acuerdo amplio para aprobar 4to retiro con “baranda”

Mercado laboral: continia mejora

La tasa de desempleo bajo a 8,4% en el trimestre terminado en septiembre segun cifras del INE (Fig.
1), levemente por sobre las expectativas del mercado (8,3%). La caida se explic6 por el mayor
crecimiento del empleo (1,0% m/m) en comparacién con el de la fuerza de trabajo (0,9% m/m). La
gente continla regresando a buscar activamente empleo en un contexto de amplia necesidad de
mano de obra.

En septiembre, se crearon 86 mil puestos de trabajo respecto del trimestre maovil anterior,
acumulando tres meses consecutivos de incrementos. Por categorias, se crearon 43 mil
empleos dependientes, de los cuales 40 mil correspondieron a asalariados distribuidos en la misma
proporcién entre el sector privado y publico. Asimismo, se crearon 43 mil empleos independientes,
de los cuales 39 mil correspondieron a trabajos por cuenta propia, categoria que recupero su nivel de
empleo previo a la pandemia.

Con esto, la economia ha recuperado casi 1,3 millones de empleos respecto de los 2 millones que se
llegaron a perder como consecuencia de la pandemia. Es decir, la brecha se redujo a 718 mil
empleos por recuperar, de los cuales 395 mil corresponden a empleos formales y 323 mil a
informales (Fig. 2y 3).

Por sectores econdémicos, la creacion de empleo respecto del trimestre movil anterior se concentrd
en comercio (+21 mil), seguido de actividades profesionales (+19 mil) y administracion puablica (+15
mil). En contrapartida, en el sector de transporte y almacenamiento se destruyeron 36 mil empleos,
la mayor parte de ellos asalariados (Fig. 4y 5).

En la misma linea, la creacién de empleo total se explicd, principalmente, por un aumento en el
empleo informal (+67 mil) que se concentro en el comercio (+20 mil). En tanto, la creacion de empleo
formal (+20 mil) se explic6 por aumento de empleo principalmente en sectores de servicios, como
actividades profesionales (+14 mil), las cuales mostraron dinamismo mas alla de la estacionalidad
habitual para el mes de septiembre, incluso ubicandose en niveles de empleo histéricamente
elevados para dicho mes (Fig. 6).
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Actividad mensual: aun tendriamos expansion de 2 digitos

Los indicadores sectoriales tienen un tinte positivo a excepcion de Mineria. La manufactura
crecio 4,3% a/a (Scotia': 5,7), en tanto las ventas del comercio minorista se expandieron 19,9%
a/a (Scotia’ 14%). Sin embargo, la sorpresa negativa estuvo en Mineria que experimentd una
contraccion de 7,3% a/a marcando una nueva desaceleracion que podria explicarse por factores
vinculados a mantenciones, paralizaciones forzadas y cierto desgaste en la calidad del material
extraido. En la medida que las inversiones en curso entren en produccion hacia el 2022 deberiamos
ver una recuperacion de la produccién. Con todo, proyectamos que el IMACEC experimentd una
expansion de 12% al/a en septiembre, compatible con nuestra proyeccion de crecimiento 2021
de 11,2%.

Nuevos estimulos al consumo privado: 4to retiro seria una realidad

Nuevo retiro de fondos previsionales podria marcar un fuerte inicio de crecimiento el 2022
generando aumentos en las expectativas de crecimiento del PIB para el proximo afio hacia el
rango 3% a 4%, compensadas por un mayor retiro de estimulo monetario que dejaria la TPM
en torno a 5% hacia fines del primer trimestre. Estamos incorporando una mayor probabilidad en
nuestro escenario base de que se concrete un nuevo retiro de fondos previsionales de las siguientes
caracteristicas (un 4to retiro con “baranda”):

e Amplias negociaciones politicas en la bancada de izquierda moderada (PS/PPD/DC),
concretarian un nuevo retiro que limitaria el monto méximo de retiro a UF 100 u UF 80.

e Los retiros pagarian impuesto.

e Se separaria el proyecto aprobado en Camara de Diputados de manera de no aprobar o
“dejar morir” retiro de rentas vitalicias.

e Se incorporarian restricciones constitucionales y/o politicas a través de un acuerdo
amplio de los partidos tradicionales de manera de cerrar de manera cuasi-definitiva la
puerta para nuevos retiros previsionales. Reforma de pensiones quedaria como tarea
obligada del nuevo gobierno.

e Estimamos que el monto de retiro alcanzaria USD 11,5 billones (3,7 pp del PIB),
pagaderos desde enero 2022 y con plazo de 24 meses para retirar en cuotas
espaciadas.

¢Es el escenario anterior negativo para el mercado de capitales y los altamente castigados
precios de activos locales? Consideramos que la nueva concrecion de un retiro previsional es
negativa. Sin embargo, cerrar cuasi-definitivamente la puerta a nuevos retiros podria tener una
lectura positiva que mas que compense la percepcion de deterioro institucional. Mas aun,
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consideramos que un nuevo retiro podria entregar combustible a la candidatura de Provoste (leida
como mas moderada en el ambito reformista respecto a las otras candidaturas de izquierda) que la
colocaria mas cerca de estar en la papeleta del 19 de diciembre. Si este escenario con 4to retiro

es aprobado, las encuestas cercanas a la eleccion presidencial podrian tener ajustes
relevantes.
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Figura 5

Creacién mensual de empleo por sectores: comercio,
manufactura y servicios vinculados a inversion lideran

creacion de empleo asalariado
(miles de personas, creacion mensual de empleo)

Figura 6
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