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ANALISIS MACROECONOMICO

Mercado laboral: ¢de qué magnitud sera el alza
del desempleo?

Jorge Selaive / Hermann Gonzélez

¢ En el actual ciclo de marcada desaceleracion del crecimiento, la tasa de desocupacion
ha mostrado una inusitada resiliencia. Nuestra vision es que si bien el aumento del
desempleo es cosa de tiempo, el alza sera moderada en un escenario en que la
economia vuelve a crecer mas cerca de potencial el 4T14.

¢ Usando elasticidades historicas para la relacion empleo-PIB estimamos que la tasa de
desocupacion promedio subira a 6,5% este afio y 6,7% en 2015, desde 6,0% en 2013.
Este afio el promedio es consistente con meses en que la tasa se ubicara en torno a
7%.

e Las caracteristicas del mercado laboral en esta coyuntura obligan a ser prudentes con
las proyecciones. Por un lado, observamos una fuerte caida de las vacantes, de
similar magnitud a la de las crisis de 1999 y 2009. Por otro lado, vemos que en
promedio en los primeros cuatro meses del afio se han destruido puestos de trabajo
asalariado y particularmente en el sector construccién. Esto ultimo, solo habia ocurrido
en afos de crisis.

e Una diferencia positiva que se observa en el episodio actual es el alto ritmo de

creacion de empleo por cuenta propia, lo que esta impidiendo incrementos adicionales
de la tasa de desocupacién. Mantener este ritmo podria contener el aumento del
desempleo en los proximos meses aunque la composicion agregada del empleo
terminard siendo de mayor fragilidad de la que habia al inicio de la fase de
desaceleracion.

e En un escenario de riesgo en que la economia crece 2,5% este afio y 3,0% el
préximo, estimamos aumentos de la tasa de desocupacion a niveles de 6,9% este afio
y 7,5% en 2015. En este caso, la tasa de desempleo superaria 7,5% en algunos
registros trimestrales de este afio.
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En el actual ciclo de marcada desaceleracién del crecimiento, el mercado laboral ha mostrado un
inusitada resiliencia, al menos en lo que respecta a su indicador mas representativo, que es la tasa de
desempleo. El propio Banco Central ha insinuado que el bajo nivel de desempleo podria ser un indicador de
gue las holguras de capacidad son menores de lo que se podria suponer en base a la brecha de producto
estimada. Si el desempleo es un buen indicador de las holguras de capacidad, su bajo nivel podria estar
indicando que el PIB potencial es inferior al que hasta ahora suponen las autoridades que sitlan su crecimiento
en torno a 5%.

Nuestra vision es que si bien el aumento del desempleo es cosa de tiempo, el alza sera moderada en un
escenario en que la economia vuelve a crecer en torno a su potencial a partir de 4T14, pero los riesgos
alcistas no son despreciables. En la discusién diaria se plantea que la tasa de desempleo reacciona con
rezagos a la desaceleracion de la actividad, ¢con cuanto rezago? La respuesta no es muy clara. Hasta ahora
llevamos dos trimestres de bajo crecimiento del PIB, sin un cambio claro en la tasa de desocupacion. También
se plantea que otros indicadores del mercado laboral apuntarian con claridad a este inminente cambio de
tendencia, entre ellos estan por ejemplo, la reduccién de las vacantes, el cambio de composicién del
empleo desde asalariado a cuenta propia y la dindmica del empleo del sector construccién, considerado
un sector lider de la economia. Basandonos en episodios anteriores de aumentos del desempleo y el
comportamiento de estas variables estudiaremos las caracteristicas del episodio actual, con el objeto de
anticipar de qué orden de magnitud seran las alzas del desempleo en los proximos meses.

Definicidn de episodios de comparacion: afios de crisis y de desaceleracion econémica

Para saber si estamos proximos a experimentar un periodo de alza de la tasa de desocupacion, vale la pena
partir estudiando el comportamiento de los indicadores del mercado laboral en periodos previos de incrementos
del desempleo. La historia de los dltimos veinte afios, nos entrega dos episodios en que esto ocurre con
claridad, vinculados con la crisis asiética y a la gran recesién de 2008-2009. Como se observa en el grafico 1,
durante el primer periodo, el incremento de la tasa de desocupacién tomé 18 meses y, en ese lapso, subio
desde 5,1% (febrero 1998) a 11,9% (agosto 1999). El segundo periodo de aumento de desempleo duré 32
meses Y, en ese lapso, la tasa de desocupacion subié desde 6,0% (diciembre 2006) a 10,8% (agosto 2009)

En el ciclo actual la tasa de desempleo llegdé a un minimo de 5,7% en diciembre en 2013 vy, tras subir hasta
6,5% en marzo, cayé nuevamente en la lectura de abril hasta 6,1%. Este parece un incremento acotado si se
considera la fuerte desaceleracion de la economia desde la Ultima parte del afio pasado.



BBVA Observatorio Econdmico Chile

10.06.2014
Gréfico 1
Tasa de desempleo (%)
14
13 A1
12 A
11 A
10 A1
9.
8.
7.
6.
5.
4 : : : : : : : : : : : : . : : . : : : : :
2 8 85 %883 8838885882 d Y g3

Fuente: BCCh, BBVA Research

Una primera aproximacion consiste en observar un episodio de desaceleracion del crecimiento econdémico
similar al actual, como referente de lo que podria pasar esta vez con el desempleo. Este andlisis toma en
consideracion que no estamos en un episodio en que se proyecte una contraccién econémica, como ocurrié en
los afios 1999 y 2009, sino que mas bien estamos en un periodo de desaceleracién, por lo que la respuesta del
desempleo no debiese ser en ninglin caso como la ocurrida en los afios de crisis.

Un episodio similar al actual es el bienio que va desde marzo de 2000 a marzo de 2002. El grafico 2 muestra la
evolucion del PIB en ese lapso, comparado con el periodo agosto 2012 a abril 2014 y el grafico 3 muestra lo
gue ocurrié con la tasa de desempleo en esos afios. Se observa que en el primer caso dicha tasa subié un
punto porcentual, mientras que en el actual periodo de desaceleracion esto no ha ocurrido aun, sino que por el
contrario, en el margen la tasa de desocupacion es incluso inferior a la que habia al inicio de la fase de
desaceleracion de la economia. Con todo, si extrapolamos lo ocurrido en 2000-2002, podriamos esperar un
alza de la tasa de desocupacién, hacia niveles del orden de 7% en los meses de invierno, retornando
levemente bajo 7% en el verano. Este resultado es condicional a nuestra proyeccion de crecimiento que
considera que la economia se recupera y crece a un ritmo cercano a su potencial desde 4T14.



BBVA

Gréfico 2
Crecimiento del IMACEC
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Gréfico 3
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Una forma alternativa de evaluar el impacto que tiene la desaceleracion del producto en el desempleo, consiste
en utilizar las elasticidades histéricas de la creacién de empleo a PIB. Un estudio de Patricio Meller para el
Gobierno® utilizé en las proyecciones de empleo elasticidades de 0,42 y 0,47. Tomando en cuenta el primero de
estos valores, la tabla 1 muestra las proyecciones de desempleo promedio para este afio y el préximo, dado

nuestro escenario de crecimiento del PIB.

Tabla 1
Proyeccion de la tasa desocupacion en Escenario Base y Riesgo de crecimiento (var a/a, %)
Escenario Base Escenario de Riesgo
FT ocupatos  pe  EASUCdad o CTOL,  EMRle0 | yolChol,  Empleo
promedio promedio
2012 1.2% 2,0% 5,4% 0,38 6,5% 151
2013 1,5% 2,1% 4,1% 0,50 6,0% 156
2014 (ene-abril) 2,3% 2,3% 2,6% 0,90 6,2% 18
2014 2,0% 1,4% 3,4% 0,42 6,5% 111 6,9% 80
2015 2,0% 1,8% 4,3% 0,42 6,7% 142 7,5% 99

Fuente: BCCh, BBVA Research

Segln estas estimaciones, la tasa de desocupacion promedio este afio seria 6,5%, cifra que es
consistente con tasas de desocupacién en torno a 7% en los meses de invierno. En 2015, dada la
proyeccién de crecimiento de 4,3%, la tasa de desocupacion promedio se ubicaria en torno a 6,7%.

! Escenarios de Empleo Futuro en Chile: afio 2010. MIDEPLAN.
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Adicionalmente consideramos un escenario de riesgo en el cual la economia crece solo 2,5% este afio y
3,0% en 2015. En ese escenario, la tasa de desempleo promedio este afio seria 6,9% y el proximo subiria a
7,5%. Considerando que en los primeros meses de este afio la tasa de desempleo promedia 6,2% la proyeccion
en este escenario supone cifras mensuales que este afio podrian superar 7,5%.

A continuacién revisamos la evolucion de un set de indicadores en los periodos en que se produjo un aumento
del desempleo, ya sea por crisis econémica o por una desaceleracion comparable a la actual, con el propésito
de evaluar si su comportamiento reciente esta anticipando un incremento de la tasa de desocupacién en los
proximos meses y de qué magnitud. La tabla 2 resume los resultados.

Tabla 2
Indicadores del mercado laboral en episodios de crisis (1999-2009) y desaceleracién (2000-2002)

Aumento Emp. Cta. Propia Emp. Asalariado Emp. Construccion
Var. Vacantes (%) . . -
Desempleo (pp) (miles/mes) (miles/mes) (miles/mes)
Feb-98-Ago-99 6,7 -29% 3,0 -14,7 -7,0
Dic-06-Ago-09 4,8 -41% 0,7 3,7 -0,2
Mar-00-Mar-02 1,0 4% 1,9 4.4 2,6
Ago-12-Abr-14 -0,3 -39% 5,4 12,8 1,9
Dic-13-Abr-14 0,4 -17% 11,8 -4,3 -4,2

Fuente: BCCh, BBVA Research

Una primera observacion que se desprende de la tabla 1 es que en términos de otros indicadores del mercado
laboral, el episodio actual presenta caracteristicas mas negativas que la desaceleracién de 2000-2002, lo
gue podria indicar que el aumento de 1-1,5 puntos porcentuales del desempleo sean una cota inferior
para el aumento que veremos en los préximos meses. En efecto, en el episodio actual observamos una
fuerte caida de las vacantes, que no se observé en 2000-2002 y de similar magnitud a la de las crisis de 1999 y
2009. Por su parte, vemos que en promedio en los primeros cuatro meses del afio se han destruido puestos de
trabajo asalariado y particularmente en el sector construccion. Esto Gltimo, solo habia ocurrido en los afios de
crisis considerados en este estudio.

Una diferencia positiva que se observa en el episodio actual es el alto ritmo de creacién de empleo por
cuenta propia, lo que esta impidiendo incrementos adicionales de la tasa de desocupacioén. En efecto, en
los episodios de crisis y en el periodo de desaceleracion comparable, o que hubo fue una baja creacién de
empleo por cuenta propia, lo que dista de lo que hemos visto en los Ultimos meses. Solo en la crisis de 1999 se
observé un aumento del empleo por cuenta propia antes y durante la fase de aumento del desempleo. En la
desaceleracién de 2000-2002 se vio un incremento al final que més bien anticipaba una fase de recuperacion y
en la crisis del afilo 2009 vimos una desaceleracion del empleo por cuenta propia, que incluso comenzé con
anterioridad al periodo de aumento del desempleo (Grafico 4). El alto ritmo de creacion de empleo por
cuenta propia de los Ultimos meses no constituye por si mismo una sefial de que el desempleo
aumentara, por otra parte, mantener un alto ritmo de creacion de empleo por cuenta propia podria contener el
aumento del desempleo en los proximos meses aunque la composiciéon agregada del empleo terminara siendo
de mayor fragilidad de la que habia al inicio de la fase de desaceleraciéon (Gréfico 5).
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Gréfico 4 Gréfico 5
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucién histérica de las variables
econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o
las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién,
reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



