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29 de enero 2021
Chile | Se desacelera larecuperacion del empleo y continta el desaliento para

volver a la fuerza de trabajo

IMACEC de diciembre se ubicaria en -4,1% a/a confirmando
pérdida de velocidad en la recuperacion y fuerte
heterogeneidad sectorial - PIB 2020 terminaria con contraccion
preliminar de 6,3%

Cifras sectoriales: Se mantiene la heterogeneidad, con un boom de consumo privado gatillado
por los retiros previsionales

Comercio minorista nos decepciona, aunque con notable expansion, al mostrar un crecimiento
de 10,4% a/a en diciembre, inferior a nuestra proyeccion de 18% a/a. Las lineas de productos que
mas aportaron en el aumento fueron productos electrénicos, alimentos y materiales para la
construccion. Las ventas de automaoviles han mostrado una relevante recuperacion de la mano de la
mayor liquidez disponible en los hogares gracias a los retiros previsionales. Dado aquello, el INE
reporta una caida moderada de 6% a/a en la venta de automéviles para el Gltimo mes del 2020. En
cualquier caso, el Banco Central utiliza informacion méas similar a la nuestra (transacciones
efectivas de compray venta) y no encuestas como lo hace el INE. Consecuentemente, esperamos
gue el BC incorpore una incidencia mayor de comercio en la actividad de diciembre respecto a la que
se obtendria considerando las ventas de comercio INE.

La produccion manufacturera mostré un débil avance en diciembre, expandiéndose 0,4% a/a,
levemente por debajo de nuestra proyeccion de 2,0%. La reimposicibn de cuarentenas ante
mayores contagios por COVID-19 habrian opacado el desempefio del sector. Por divisiones, la
elaboraciéon de productos alimentarios mostré la mayor incidencia, ante una mayor produccion de
productos lacteos debido a un aumento de demanda nacional. Por otro lado, la mayor incidencia
negativa la mostré la fabricacion de sustancias y productos quimicos, ante una menor demanda
externa.

La produccion minera mostro una fuerte caida de 9,3% a/a, tras dos meses de avances
interanuales. En diciembre se observo un retroceso en todas las divisiones que componen el indice
respecto a igual mes del afio 2019. La division que tuvo la caida mas relevante fue mineria metalica,
explicada por una menor extraccion y procesamiento de cobre, ante una reduccion en su
procesamiento y una menor ley de mineral en importantes empresas del sector. Este fenbmeno
responderia a factores transitorios vinculados a paralizacion en faenas relevantes.
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Con todo, proyectamos IMACEC de diciembre con una acotada velocidad de 1% m/m, que nos
sefializa una contraccion interanual de 4,1% respecto a igual mes del 2019. Los riesgos estan
levemente sesgados a la baja para el mes dado que durante diciembre se tomaron medidas
adicionales para restringir la movilidad, lo que puede haber afectado ciertos servicios sobre los
cuales tenemos acotada visibilidad.

Mercado laboral: continta la recuperacion de empleo, pero a un ritmo claramente inferior

Tasa de desempleo disminuye nuevamente en el trimestre movil octubre-diciembre 2020, hasta
10,3%, ante el sostenido mayor dinamismo del empleo frente a la fuerza de trabajo, en un mes
donde retrocedimos hacia mayores restricciones de movilidad (Fig. 1). Si bien la creaciéon de
empleo sigue siendo mayor al aumento de la fuerza de trabajo, esto deberia revertirse en los proximos
meses a medida que aumenta la basqueda de trabajo, deteniendo la caida en la tasa de desempleo
en niveles altos por gran parte del afio. A pesar de que el empleo sigue recuperandose, su ritmo
ha disminuido en los ultimos meses del 2020 y aun queda por recuperar cerca de 1 millén de
puestos de trabajo perdidos por la pandemia (Fig. 2). Segun estimaciones del INE, la tasa de
desempleo potencial (que incluye los trabajadores potencialmente activos) se encuentra actualmente
en 21,6%.

La creacion de empleo siguié desacelerandose en diciembre, aumentando sélo en 109,5 mil
empleos respecto al trimestre movil previo (Fig. 3). A este ritmo de recuperacion, recién hacia el
préximo afio podriamos recuperar los niveles de empleo previos a la pandemia. Los sectores que
siguen liderando la creacién de empleo son Comercio y Construccién y algunos sectores estacionales,
pero en el resto de los sectores, especialmente servicios, la recuperacion es muy lenta (Fig. 4).
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Figura 1

Tasa de desempleo sigue retrocediendo por bajo
dinamismo de la fuerza de trabajo
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Figura 2

Nivel de empleo: ain 1.0 millén por recuperar
(miles de personas por mes)
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Figura 3

Creacién mensual de empleo se desacelera

(miles de personas, diferencia respecto al mes anterior)
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Figura 4

Baja creacién de empleo mensual y conducida por
Comercio, Construccion y Agricultura
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