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MERCADO DEL TRABAJO DA
SENALES DE DEBILIDAD CRECIENTE

En la encuesta de empleo del INE correspondiente al trimestre movil agosto-octubre del
presente ano, el total de trabajadores informales aumenté en 3% con respecto al
trimestre inmediatamente anterior, mientras que en los trabajadores formales se observo
una caida de 1%, lo que es consistente con la caida de actividad que se comienza a
registrar, asi como la recesidn esperada para el préximo afio.

El impacto de la recesidn sobre el mercado del trabajo no solo destruird miles de empleos,
sino también incrementara la informalidad que actualmente representa cerca del 28% del
total, lo cual genera a su vez lagunas previsionales que implicardn pensiones cada vez mas
bajas.

En dicho contexto sorprende la agenda legislativa que ha delineado el Ministerio del
Trabajo, donde se incluye el proyecto de las 40 horas, la negociacién multinivel y la
equidad laboral, entre otras, ya que dichas iniciativas tienen como comun denominador
el alza de los costos laborales, lo cual en un afio en recesion provocara una destruccion
adicional de empleos. De hecho, la Ministra Jara manifesté su total rechazo a la posibilidad
de que la jornada de 40 horas se compute en un periodo superior a una semana. No se
entiende esa negativa y sus razones, ya que la flexibilidad permite ajustarse a las
diferentes necesidades de los millones de trabajadores y, ademas, podria no ejercerse si
a empleadores y empleados no les es util.

De igual manera, la negociacién multinivel genera efectos contrapuestos, ya que en un
extremo podria obligar a que, por ejemplo, tuviesen que negociar simultdneamente todo
el retail, incluyendo grandes tiendas junto a pequeno comercio, debiéndose establecer un
contrato colectivo Unico. Evidentemente, los beneficios que podria pagar una tienda
grande a sus empleados son inalcanzables para el pequefio comercio y de hecho, al obligar
a estos ultimos a hacerlo puede terminar generando la quiebra de los mas pequefios e
incrementando la concentracion econdmica.

Por ultimo, el proyecto de ley de equidad laboral debera ser analizado en detalle, ya que
finalmente podria implicar una fijacidén de salarios al margen de lo que ha equilibrado el
mercado, exigiendo, por ejemplo, que todos los gerentes de una empresa deben tener
igual remuneracion siendo que hay diferencia sustanciales entre cada una de las jefaturas
en una empresa.

En suma, existe una disonancia sustancial entre la agenda laboral y la realidad que exhibira
el mercado del trabajo durante del préximo afio con desempleo al alza e informalidad
rampante.



I. ECONOMIA INTERNACIONAL

* |PC nuevamente bajo lo esperado en EE.UU.
* |Inflacidn en la Zona Euro comienza a
descender.
*= Bancos Centrales
restrictiva.

reafirman su politica

La inflacion anual en EE.UU. cae nuevamente, pero
continlia en maximos historicos

En noviembre, los Precios al Consumidor en Estados
Unidos subieron 0,1%, por debajo de lo esperado. En
12 meses, el registro fue de 7,1%, lo que corresponde
a la quinta baja consecutiva luego de haber alcanzado
el peak de 9,1% en junio, tal como se observa en el
Gréfico N°1. El resultado estuvo marcado
principalmente por la caida en los precios de la energia.
Por su parte, el IPC subyacente también cedid
nuevamente pasando de 6,3% a 6,0%.

Grafico N°1: Inflacidn Total EE.UU. (var% anual)
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Fuente: tradingeconomics.com

Sin embargo, la inflacién se encuentra en niveles muy
elevados por lo que la FED continla actuando
firmemente, y la semana pasada volvié a aumentar la
tasa de interés, esta vez en 50 puntos base, llegando al
nivel mas alto desde 2007. Si bien el alza fue menor a
la de ocasiones anteriores y estaba internalizada por el
mercado, la FED reafirmé su compromiso con la
estabilidad de precios, por lo que las proyecciones de
la tasa de referencia se ajustaron al alza, situandola en
torno a 5% el proximo afio.

En la U.E. la inflacién cede por primera vez en el afio

En la Eurozona, la inflacidn anual se desaceleré por
primera vez desde junio del afio pasado, pasando de

10,6% a 10% en noviembre, sugiriendo que se habria
alcanzado el peak inflacionario el mes anterior. Este
resultado se debid principalmente a la desaceleracidn
en los precios de la energia y los servicios.

Especificamente, el aumento de los precios cayé en 14
de los 19 paises de la Zona Euro. La mayor caida se
registré en Paises Bajos, donde la inflacion pasé de
14,3% a 9,9%. En Francia e Italia, en cambio, la inflacién
se mantuvo en 6,2% y 11,8%, respectivamente. La
trayectoria inflacionaria de dichos paises y de la Zona
Euro se expone en el Grafico N°2.

Grafico N°2: Inflacidn Total Europa (var% anual)
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Al igual que en Estados Unidos, el Banco Central
Europeo continua el retiro del estimulo monetario y la
semana pasada subid la tasa de interés en 50 puntos
base, situandose en 2,5%.

En Inglaterra, la inflacidn anual logré ceder, pasando
de 11,1% a 10,7% en noviembre, por la contribucién a
la baja de la divisidn de transportes. De igual forma, el
Banco de Inglaterra volvid a subir la tasa de referencia
en 50 puntos base en su Ultima reunién y se espera que
lo siga haciendo en los proximos meses.

Con todo, a pesar de que la inflacion este cediendo, el
mensaje que dieron los Bancos Centrales la semana
pasada sugiere que seguird habiendo alzas de tasas en
el corto plazo, lo cual es contrario al optimismo que
tenia el mercado, quienes preveian que el recorte de
tasas seria a inicios de 2023. En el caso de Europa, las
alzas serian mads prolongadas producto de los
continuos riesgos que supone la guerra en Ucrania.



Il. PRECIOS

= |nflacidon anual vuelve a subir.
= Ddlar sigue fluctuando.

IPC vuelve a niveles del 1%

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
noviembre de 2022, el cual registrd una variacién
mensual de 1%, muy por sobre lo esperado por el
mercado, acumulando 12,5% en lo que va del afio. En
doce meses, la inflaciéon total alcanzd una variacion de
13,3%, aumentando con respecto al registro de
octubre.

Al igual que en meses anteriores, destaco el aumento
de los precios de Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(1,7%) y de Transporte (1,3%). En tanto, entre las
divisiones que presentaron bajas mensuales, destaca
Recreacién y Cultura (-1,4%).

El indice de precios de los transables y el de no
transables, que habian logrado una moderacién de su
incremento anual en octubre, también volvieron a
aumentar, situdndose en 16,3% y 9,7%,
respectivamente. Lo mismo ocurre con el IPC sin
alimentos, ni energia (IPCSAE) que registré una
variacion mensual de 0,7%, alcanzando una variacion
anual de 9,5%, mayor a la registrada en octubre (9,3%).

Grafico N°3: IPC (var.% mensual y anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Banco Central mantuvo la tasa en 11,25%

Actualmente Chile es el pais N°50 con mayor inflacion
a nivel mundial, lo que ha hecho al Banco Central ser
uno de los que estan incluidos entre los mas
contractivos en su politica monetaria. Actualmente la
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tasa se encuentra en 11,25% y se espera que continle
en este nivel hasta el primer semestre del préximo afio,
en linea con el mensaje de que se mantendra por el
tiempo que sea necesario para asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta de 3% en el
horizonte de dos afios. La evolucién de la TPM en el
ultimo tiempo se exhibe en el Grafico N°4.

Grafico N°4: Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Chile.

Tipo de cambio baja de los $900 pero todavia se
encuentra sujeto a diversos riesgos

En estos ultimos dias, las monedas de varias economias
se han apreciado frente al délar, principalmente por la
moderacion de la inflacion en Estados Unidos vy la
mayor apertura en China. En Chile, especificamente se
afade la mejora en el precio del cobre y el acuerdo en
el proceso constituyente. A pesar de esto, el tipo de
cambio continla expuesto a una alta volatilidad,
producto de los riesgos internos y externos. La
evolucion del délar nominal en los ultimos meses se
exhibe en el Grafico N°5.

Grafico N°5: Tipo de cambio nominal
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lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

La actividad se contrajo en octubre.
Desempleo desestacionalizado aumenta.

= Antofagasta es la regiébn con mayor
desempleo.

Imacec cae con mayor fuerza

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de
octubre de 2022, que cayd 1,2% en comparacidon con
igual mes del afio anterior. Este resultado corresponde
al menor resultado registrado desde febrero del afio
pasado. La serie desestacionalizada, por su parte,
aumentd 0,5% respecto al mes previo.

Grafico N°6: Imacec (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

De otra perspetiva, si desagregamos el IMACEC entre
minero y no minero, se tiene que el primero crecid
1,7%, en cambio el no minero cayé 1,8%. Corrigiendo
por estacionalidad, con respecto a septiembre, se tiene
gue el IMACEC minero crecio 6,4%, y el no minero cayé
0,4%. De esta manera, la mineria impidié obtener un
peor desempefio, ya que contribuyd positivamente
0,5%, mientras que la contribucién de la actividad no
minera a la variacidon anual del IMACEC fue de -1,7%.

Por otra parte, la contribucidon de servicios continta
siendo positiva (0,2%), aunque cada vez en menor
medida, los cuales crecieron 0,9% en doce meses. En
sentido contrario comercio e industria cayeron 10,3%
y 5%, respectivamente.

Comercio contintia cayendo

En cuanto al sector comercio, el INE publicé el indice
de Actividad del Comercio (IAC) que exhibié una
disminucién de 11,4% en octubre (-12,5% el mes
previo), mientras que en el comercio al por menor, el
descenso fue de 12,3% en 12 meses (-14,6% en
septiembre). Este es el sexto mes consecutivo con
cifras negativas en ambos casos, las que no se veian
desde julio de 2020.

En la misma linea, la Cdmara Nacional de Comercio,
sefalé que en octubre pasado las cifras de comercio
presenciales minoristas de la Regidon Metropolitana
cayeron 20,2% en comparacién con igual mes del afio
pasado. Esto se debe a la desaceleracién generalizada
del consumo junto a una mayor base de comparacién,
va que en julio de 2021 comenzé el boom del consumo,
producto de la mayor liquidez de los hogares y las
menores restricciones de movilidad. La evolucidon se
observa en el Grafico N°7.

Grafico N°7: Ventas Comercio presencial minorista Region
Metropolitana (var. % anual)
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Fuente: Camara Nacional de Comercio.

Mercado laboral en recesion

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
la tasa de desocupacion nacional correspondiente al
trimestre agosto-octubre 2022, la cual se ubicé, al igual
que el registro anterior, en 8,0%. En doce meses, en
tanto, se observa una caida de 0,1 pp, debido a que el
aumento en la Fuerza de Trabajo (4,8%), fue menor al
crecimiento en los Ocupados (4,9%). Los Desocupados,
en tanto, aumentaron 3,4%.

La expansién de los ocupados en 12 meses fue incidida
por los siguientes sectores econdmicos: transporte
(13,3%), mineria (26,1%) y hogares como empleadores
(19,5%). Por categoria ocupacional, se observa un alza



anual en los trabajadores por cuenta propia (8,6%) y
asalariados formales (5,2%). La tasa de ocupacion
informal alcanzdé 27,7% decreciendo 0,2 pp. a 12
meses.

La tasa de desempleo se ha mantenido relativamente
estable en relacién a periodos anteriores, producto de
que la fuerza de trabajo y los ocupados han tenido un
movimiento similar, manteniéndose relativamente
estables (Tasa de desempleo = desocupados/fuerza de
trabajo), lo que se puede observar en el Grafico N°8.

Dado que en la comparacidon en 12 meses existe un
cambio sustancial debido a la mayor apertura actual
versus la que existia hace un afio atrds producto de la
pandemia, es recomendable analizar los datos
desestacionalizados. De esta forma, la tasa de
desempleo se ubicé en 8%, aumentando 0,1 pp.
respecto al trimestre mévil anterior.

Por otra parte, podemos ver que los trabajadores
informales aumentaron en 3% y los formales cayeron
1% con respecto al trimestre movil anterior,
comportamiento comun en este tipo de situaciones.
Claramente el mercado del trabajo enfrenta una
recesion econémica la que se confirma con la caida del
Imacec.

Grafico N°8: Tasa de desocupacion nacional (como % de la
fuerza de trabajo)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

El alto desempleo persiste en algunas regiones

Antofagasta lidera la tasa de desempleo, con un
registro de 9%, le sigue la Regién de la Araucania (8,7%)
y Coquimbo y la Region Metropolitana, ambas con
8,6%. En contraste, las regiones con menor tasa de
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desempleo fueron Aysén y Los Lagos, con registros de
4,3% y 4,4%, respectivamente.

Grafico N°9: Tasa de desocupacién regional (como % de la
Fuerza de trabajo)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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IV. COMERCIO EXTERIOR

= Exportaciones caen nuevamente producto del
menor valor de los envios de cobre.

= |mportaciones caen a raiz de la baja de los
bienes de consumo durables.

Balanza comercial anualizada vuelve a reducirse

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de Ia
balanza comercial para noviembre de 2022, que
registrd un superavit de USS 285 millones. En lo
acumulado en 12 meses, la balanza comercial se redujo
con respecto al mes anterior, como se puede notar en
el siguiente grafico:

Grafico N°10: Saldo Balanza Comercial (USS Mills. Acum. 12

meses)

Las exportaciones del mes totalizaron USS 7.813
millones, cayendo 8,4% con respecto a noviembre
2021, explicado por la reduccién de las exportaciones
de cobre (-27,9%) y, en menor medida, por las
agropecuarias (-11,2%). En lo acumulado en 12 meses,
las exportaciones caen levemente, totalizando USS$
97.624 millones.
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Las importaciones también cayeron anualmente 2,1%,
alcanzando un valor de USS 7.528 millones, lo cual
evidencia una menor liquidez en manos de los
consumidores. Con esto, las importaciones acumulan
USS 96.017 millones. Los montos anualizados, tanto de
exportaciones, como de importaciones, se exhiben en
el Gréfico N°11.

Grafico N°11: Exportaciones e Importaciones (USS Mills.
Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Parte importante de la desaceleracion en las
importaciones se debe al sustancial retroceso que han
exhibido los bienes de consumo durables, que en
noviembre cayeron 32% anualmente, producto de la
mayor base de comparacion, que se refleja en el boom
de consumo que vimos en esta misma época el afio
pasado, y por el menor dinamismo que esta exhibiendo
la economia actualmente. Por su parte, los bienes de
capital también cayeron anualmente 8,7%.

Las importaciones de bienes intermedios, en cambio,
aumentaron 9,1% con respecto al mismo periodo de
2021, impulsadas por los productos energéticos que
crecieron 54,8% anualmente.

La variacidon anualizada de los distintos bienes continua
moderandose, lo que se refleja en el Grafico N°12.

Grafico N°12: Importaciones (Var% Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Exportaciones anualizadas de cobre contintan a la
baja

En el onceavo mes del afio, el valor exportado del
cobre acumulado en 12 meses registrd la cuarta caida
consecutiva del afio (-15,2%), totalizando USS$ 44.805
millones. Se observa, en tanto, una leve caida de los
precios anualizados para el mismo periodo de 0,3%, lo
que implica que el volumen fisico habria caido en
12,5%. Esto, con un registro mensual de USS 3.617
millones y un precio de 3,64 USD/libra.

Por su parte, los envios industriales (38% de lo
exportado por el pais), registraron un incremento de
22,5% en términos acumulados en doce meses. Las
variaciones acumuladas de exportaciones de cobre e
industriales se pueden observar en el Grafico N°13.

Grafico N°13: Valor de Exportaciones: Industriales y Cobre
(var% Acum. 12 meses)
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Por dltimo, el crecimiento de las exportaciones
anualizadas de la mineria no cuprifera fue de 101,7%,
la cifra mas alta desde que se tienen datos. En dicho
subgrupo, las exportaciones de litio siguen marcado
records y es asi como el total exportado en los ultimos
12 meses es de USS 7.125 millones vs los USS 854
millones que se registraban en noviembre del afio
pasado, donde en la actualidad los precios bordean los

USS 80 mil por tonelada. Este impresionante
incremento ha tenido efectos positivos en la
recaudacion fiscal y probablemente acelerara la

definicidn del gobierno sobre su politica de explotacién
del litio.

En tanto, las exportaciones agropecuarias vy silvicolas
acumuladas aumentaron 2,2% en 12 meses, ritmo que
es menor al de meses anteriores. Las variaciones
acumuladas de las importaciones desagregadas se
pueden observar en el Gréafico N°14.

Grafico N°14: Valor de Exportaciones (var% Acum. 12
meses)
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V. INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO

Var. %Trim. aio anterior Il Trim. 21 IV Trim. 21 I Trim. 22 Il Trim. 22 Il Trim. 22
PIB 17,2 12,0 7,4 5,6 0,3
Demanda Interna 28,2 22,9 12,7 8,9 -1,5
Form. Bruta de capital fijo 29,7 19,9 7,2 7,0 2,2
Construccion 32,6 14,0 51 4,7 0,6
Maquinaria y equipos 24,6 28,7 10,5 10,7 4,8
Consumo de hogares 27,5 16,1 13,9 7,6 -2,8
Bienes durables 32,7 12,2 4,4 -14,5 -22,3
Bienes no durables 23,6 12,5 10,7 3,3 -6,6
Servicios 30,0 20,8 19,7 18,4 6,4
Consumo de gobierno 8,7 11,0 11,3 8,2 4,0
Exportaciones 1,1 0,6 -1,6 -0,5 4,1
Importaciones 37,3 38,4 15,8 10,4 -2,7
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
2022 Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre
Inflacion (Var. % mensual) 1,4 1,2 0,9 0,5 1,0
Inflacién (Var. % anual) 13,1 14,1 13,7 12,8 13,3%
Tipo de Cambio Nominal 953,71 904,35 921,01 955,89 917,05
Tipo de Cambio Real (1986=100) 119,76 112,44 111,39 113,37 -
IMACEC (Var. % anual) 1,0 0,0 -0,3 -1,2 -
Fuente: Banco Central de Chile.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2018 2019 2020 2021 |2022(p) | 2023(p)
Ingresos Corrientes (1) 22,0 21,7 20,0 23,7 25,6 22,6
Impuestos 18,0 17,6 16,1 18,7 21,4 19,3
Cobre 0,6 0,4 0,5 1,8 0,8 0,4
Otros 3,5 3,7 3,4 3,2 3,4 2,9
Gastos Corrientes (2) 20,0 20,7 23,9 28,1 24,0 25,4
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 2,0 0,9 -3,9 -4,4 - -
Adquisicidon Neta Activos No Financieros
(4) 3,7 3,8 3,4 3,3 = s
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -1,7 -29 -7,3 -7,6 1,6 -2,7
Deuda bruta (% PIB) 25,8 28,3 32,5 36,3 36,0 38,7

Fuente: Informe de Finanzas Publicas tercer trimestre 2022, Dipres.
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COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018

2018 2019 2020 2021

Form. Bruta de Capital 24,2 25,1 21,6 25,3
Ahorro Nacional Bruto 19,6 19,8 20,0 18,8
Ahorro Externo 4,6 5,2 1,7 6,6
Form. Bruta de Capital Fijo 23,0 24,6 23,0 24,0

Fuente: Banco Central de Chile.

TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES (PROYECCION)

VAR. %
Actual Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dic-23
Estados Unidos 4,50 5,00 5,00 5,00 5,00
BC Europeo 2,00 2,50 2,50 2,50 2,50
Japoén -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China 2,75 2,75 2,65 2,55 2,55
América Latina 11,69 12,08 11,77 11,10 10,37
Fuente: Bancos de Inversién.
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2018 2019 2020 2021 2022(p) 2023(p)
PIB 4,0 0,8 -6,0 11,7 2,4 -1,75/-0,75
Consumo 3,6 0,7 -7,2 18,2 3,3 -4,5
Inversion 6,5 4,7 9,3 17,6 2,9 -5,0
Exportaciones 4,9 -2,5 -1,1 -1,5 0,9 6,0
Importaciones 8,6 -1,7 -12,7 31,3 1,1 -5,4
Fuente: Banco Central de Chile. Proyeccion IPoM diciembre 2022.
CUENTAS EXTERNAS (SUS mills.)
2018 2019 2020 2021
Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307
Balanza Comercial 4.409 3.016 18.976 10.528
Exportaciones 74.838 68.792 74.086 94.677
Importaciones 70.430 65.776 55.110 84.148

Fuente: Banco Central de Chile.
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PRECIOS (%)

2018 2019 2020 2021
IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5
IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2

Fuente: Banco Central de Chile

MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)

2018

2019

2020

2021

Tasa de Desocupacion

7,3

7,2

10,6

91

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas
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