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Chile | Tasa de desempleo se reduce a 8,7% gracias a significativa recuperacion en
empleo por cuenta propia

Relevante caida en tasa de desempleo desestacionalizada. Fuerte
ajuste en informalidad laboral. TPM en rango de neutralidad.

La tasa de desempleo bajé a 8,7% en el trimestre terminado en julio (Fig. 1y 2), cifra que sorprendié
positivamente las expectativas del mercado y estuvo favorecida por una relevante recuperaciéon en
el empleo por cuenta propia. En efecto, luego de tres trimestres consecutivos de destruccion de
puestos de trabajo en cuenta propia, se observa una notable recuperacion que explica gran parte de
la sorpresa. Mas aun, la tasa de desempleo ajustada estacionalmente se redujo hasta 8,6% gracias a la
creacion de 39 mil empleos en un contexto de acotado aumento de la fuerza de trabajo (+8 mil SA).

Creacion de 27 mil empleos por cuenta propia, principalmente en los sectores de comercio (+11 mil)
y actividades profesionales (+7 mil) (Fig. 3 y 4). En la misma linea, se observa la creaciéon de 6 mil
empleosinformales en comparacion con el trimestre anterior. Por otra parte, destacé la fuerte creacion
de empleo en el sector de industrias manufactureras (+34 mil), siendo principalmente asalariado
privado y alcanzando su maximo aumento trimestral en mas de cuatro afios (desde abril de 2021). Por
el lado negativo, el comercio también destaca por la destruccion de empleos asalariados en el sector
privado que, si bien en términos netos para el sector representd una caida de solo 7 mil empleos, da
cuenta de un empeoramiento en la calidad de empleos en el comercio.

Creacion de empleo en doce meses se recupera, tras nulo avance observado en el trimestre anterior
(Fig. 5). En comparacion interanual, se crearon 72 mil nuevos puestos de trabajo, principalmente
gracias a una menor destruccion de empleo informal, que incluso muestra recuperacién en el margen
(Fig. 6). Por su parte, después de tres trimestres consecutivos de destruccion de empleo formal
trimestral, esta muestra una incipiente recuperacion en el margen gracias al positivo desempeio
observado en sectores como la industria manufacturera.

Se facilita "modo cautela” de la politica monetaria manteniendo la TPM ante la mejora del mercado
laboral en conjunto con una brecha de actividad totalmente cerrada. En efecto, recordemos que la
brecha de actividad esta cerrada luego del crecimiento observado en lo reciente con recuperacién
desestacionalizada del consumo e inversion, en tanto el PIB no minero alcanzando su mayor nivel
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histoérico. La complejidad para la politica monetaria se observaba en el mercado laboral donde la tasa
de desempleo desestacionalizada se ubicaba en 8,9% en el trimestre abril-junio, marcadamente el
rango estimado para la NAIRU por el mismo Instituto Emisor, aconsejando continuar con el proceso de
recortes. Este nuevo registro de empleo del trimestre mayo-julio da cuenta de una relevante caida en
la tasa de desempleo desestacionalizada hasta 8,6% ubicandose muy cerca del rango de referencia
para la NAIRU, haciendo mucho mas facil para el BC entregar un discurso conservador en el IPoM de
septiembre respecto a futuros recortes en la TPM. En el escenario base de Scotiabank, no esperamos
un nuevo recorte en la TPM antes de la RPM de diciembre y reiteremos que la TPM neutral tiene

espacio para ser corregida por el BC hacia el rango 3,75%-4,75%, lo que significa que el nivel actual
de la tasa (4,75%) estaria ya en rango de neutralidad.
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Figura 3 Figura 4

Creacion mensual de empleo por sectores en jul-25
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Figura 5 Figura 6

Creacién interanual de empleo: formal vs informal

Creacién trimestral de empleo: formal vs informal
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