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Chile | Relevante destrucciéon contra-estacional de empleo asalariado (-35 mil)

Mercado laboral inicia duro aterrizaje y aun no vemos lo peor -
deterioro en Construccion se acopla al de Comercio

Nuestras lecturas previas respecto a la debilidad del mercado laboral comienzan rapidamente a
ratificarse en los datos. La tasa de desempleo aumentd a 8,0% en el trimestre terminado en
septiembre (Fig. 1), en linea con nuestras expectativas y las del mercado. El incremento respecto del
mes previo se explicd por una caida en el nivel de empleo (-0,1% m/m; -10 mil empleos) con nulo
crecimiento de la fuerza de trabajo (Fig. 2). Se observé destruccion de 43 mil puestos de trabajo en
sectores y empresas formales, mientras que se crearon sélo 33 mil informales.

Brecha con respecto al nivel pre-pandemia continda ampliandose y parece lejana por ahora la
recuperacion del nivel de empleo pre-Covid. En efecto, restan por recuperar 220 mil empleos para
alcanzar el nivel existente antes del inicio de la pandemia (febrero de 2020), en un contexto donde la
economia muestra claros sintomas de enfriamiento (Fig. 3).

Por sectores econémicos, la destruccion de empleo se explica principalmente por el deterioro de la
construccion y del comercio (Fig. 4), este ultimo contrario a su estacionalidad habitual. El sector de |a
construccion se encuentra enfrentando alzas de costos hace varios meses, lo cual ha retrasado el
avance de la ejecucién de los proyectos de inversidn en carpeta, a pesar de los esfuerzos fiscales por
destrabarlos. En septiembre, la mayor parte de los empleos perdidos en este sector fueron
asalariados (Fig. 5). Por su parte, el comercio acumulé su cuarto mes consecutivo de caida en el
empleo, lo cual es particularmente contra-estacional en septiembre, mes que habitualmente
muestra un impulso para el empleo en ese sector.

Destruccion de empleo asalariado (-35 mil) explicada principalmente por construccion. En el
margen, la caida del empleo asalariado total fue mas profunda que lo que se observa histéricamente
para un mes de septiembre (Fig. 6). Si bien los préximos meses usualmente son positivos para el
mercado laboral en cuanto a la creacion de empleo asalariado, anticipamos un lento dinamismo y no
descartamos nueva destruccion de empleo de profundizarse el deterioro de algunos sectores muy
relevantes para el mercado laboral.

Estas cifras del mercado laboral apoyan nuestra vision respecto al negativo impacto de la persistente
incertidumbre politica y regulatoria, el término de la liquidez de los hogares y la alta contractividad de
la politica monetaria. El negativo impacto sobre la inversion privada estaria pasando la cuenta,
especialmente en construccién y manufactura. En ese contexto, reiteramos que, en enero 2023, el
Banco Central tendra un diagnostico de brechas de capacidad negativas y correcciones adicionales a
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la baja en actividad proyectada para el 2023. Lo anterior, en un escenario de desaceleracion
inflacionaria daria espacio para un recorte (“big cut”) de la TPM de entre 100 y 200 pb. en la

reunion de enero acompanado de un sesgo cautelosamente dovish.

Figura 1

Tasa de desempleo: siguen ampliandose las brechas en
el mercado laboral

Figura 2

Creacion de empleo y fuerza de trabajo: nulo aumento
de la fuerza laboral y nueva destruccion de empleo
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Fuente: Scotiabank Economics, INE.

Figura 3
Nivel de empleo: estancado y con perspectivas de

seguir empeorando en proximos meses

Fuente: Scotiabank Economics, INE.

Figura 4
Empleo por sectores: leve mejora en servicios no
compensa debilidad de sectores vinculados al ciclo

(nivel, miles de personas por mes)
9500

Pre-Covid
0000 TR et a sttt sttt ettt e ey

8.000 Gap V¥
pre-Covid:
220 mil
7.500
7.000
6.500 ¢ T T T

ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

——2016 ==—=2017 = 2018 2019 ===2020 —— 2021 ====2022

(indice, nivel pre-Covid de feb.2020=100)
130
120
110

100 Ui ekl R

40

0 —r—r——TTTTTrT—T"T T TrTTTTTTrr
e e e ey NN N N
8g28g2ggERENNNNENNNNNNNNQQQNNNQN
Qgggdsogusuwnab Cgoiﬁ>gmghh>cgou
T TCoTS2mpaALos @ T >-=00 Opcal®oams 2o
Lewe mgoCUmhngﬁ TEOc TEERES @@

= Manufactura Mineria == Construccion

= Aloj. y comidas ——Rec.y cultura = Comercio

Fuente: Scotiabank Economics, INE.

Fuente: Scotiabank Economics, INE.



SCOTIA ECONOMICS

F

J SCOiinank & FINANCIAL RESEARCH

Figura 5 Figura 6
Creacion mensual de empleo por sector en sept. 2022: Creacién mensual de empleo asalariado: fuerte caida

deterioro en Construccion se acopla al de Comercio contra-estacional por debilidad del comercio y
(miles de personas, creacién mensual en el mes de septiembre 2022)
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Futures Trading Commission Regulation 23.434 and Appendix A thereto. This material is not intended to be individually tailored to
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involving a swap or any other transaction. Scotiabank may engage in transactions in a manner inconsistent with the views discussed
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