
▪ En ago-21 se crearon 235 mil nuevos puestos de trabajo, cifra
sensiblemente inferior a la expectativa de +728 mil, e incluso por
debajo del límite inferior del rango contemplado por el mercado (375
mil – 1 MM).

▪ La cifra de empleos de jul-21 se revisó al alza (+110 mil a 1.05 MM), así
como la de jun-21 (+24 mil a 962 mil). En el neto, la creación de
empleos en estos dos meses se incrementó en 134 mil puestos de
trabajo respecto a lo considerado inicialmente.

▪ La debilidad relativa en el dato de nóminas no agrícolas esta asociada a
que en ago-21 no hubo creación de empleos en el sector de
entretenimiento (tabla 2).

▪ El promedio mensual de creación de empleos a lo largo del año se
ubica en 586 mil.

▪ A juzgar por la reacción inicial de los principales referentes del mercado
(monedas, renta fija y renta variable), los agentes se han enfocado en
el número de nuevos puestos de trabajo, pero el reporte de ago-21
evidencia avances importantes en otros indicadores.

▪ La tasa de desempleo de agosto se ubicó en 5.2%, descendiendo
desde el 5.4% del mes anterior. Al considerar todos los grupos étnicos,
se observa una disminución en las tasas de desempleo de casi todos
los casos, excepto de hombres y mujeres de raza negra (tabla 4).

▪ El número de personas empleadas aumentó en 509 mil (alcanzando
los 153.2 MM), mientras que el de desempleados disminuyó en 318 mil,
totalizando 8.4 MM (8.7 MM previo).

▪ El número de desempleados de larga duración (más de 27 semanas)
disminuyó en 246 mil, alcanzando un total de 3.2 MM de personas
(3.42 MM previo). Por su parte, la duración media del desempleo se
mantuvo estable en 29.5 semanas.

▪ Aunque la explicación más común al relativamente bajo nivel de
creación de empleo ha sido la evolución de la variante Delta, nosotros
damos más peso a la moderación en el ritmo de recuperación de la
economía. Tomando como referente el ajuste a la baja en las
perspectivas de crecimiento del PIB en el 3T21 al nowcasting de la FED
de Atlanta (el cual pasó de 6.4% en jul-21 a 3.8% recientemente),
consideramos que este resultado hace parte del proceso de
recuperación, tal y como lo hemos mencionado en informes previos.

▪ En el contexto de ansiedad sobre eventuales cambios en el esquema
vigente de inyección de liquidez por parte de la Reserva Federal, estas
cifras deberían moderar los temores sobre modificaciones de muy
corto plazo en el plan de compra de activos.
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Las cifras del mercado laboral en ago-21 ofrecen un panorama diferente al
considerado por el consenso del mercado tras las cifras de creación de empleos
en los últimos dos meses. Más allá de la sorpresa frente a lo anticipado por el
mercado, las cifras publicadas hoy evidencian avances importantes en otros
indicadores. La tasa de desempleo de agosto se ubicó en 5.2%, descendiendo
desde el 5.4% del mes anterior, y el comportamiento fue generalizado al
considerar la separación por grupos étnicos (uno de los nuevos temas relevantes
para la FED). Asimismo, el número de personas empleadas aumentó en 509 mil
(alcanzando los 153.2 MM), mientras que el de desempleados disminuyó en 318
mil, totalizando 8.4 MM (8.7 MM previo). El número de desempleados de larga
duración (más de 27 semanas) disminuyó en 246 mil, alcanzando un total de 3.2
MM de personas (3.42 MM previo). Por su parte, la duración media del
desempleo se mantuvo estable en 29.5 semanas.

La debilidad relativa en el dato de nóminas no agrícolas está a que en ago-21
no hubo creación de empleos en el sector de entretenimiento. Lo anterior
marca una fuerte diferencia con lo observado en los últimos tres meses, en
donde en promedio se crearon 377 mil puestos de trabajo en este tipo de
labores. A su vez, el 30% de lo empleos creados durante el mes se concentró en
los servicios profesionales (+74 mil), seguido por actividades de trasporte (+53
mil, 20%), manufacturas (+37 mil, 15%) y salud y educación, que solo aportó 35
mil empleos, una cifra que contrasta con el promedio de 69 mil de los últimos
tres meses. Finalmente, entre los sectores en donde se reportan pérdidas de
empleos se destaca el comercio minorista (-29 mil) y el sector público (-8 mil).

En conclusión, si bien el aumento en el número de casos asociado a la
evolución de la variante Delta explica en parte la desaceleración en el ritmo de
creación de empleos, damos mayor importancia relativa a la moderación en el
ritmo de expansión de la economía, tal y como lo revelan los ajustes a la baja
en las estimaciones de crecimiento del PIB en el 3T21. Aunque se puede
argumentar que los desafíos que plantea la expansión de la variante Delta son la
razón tras la moderación en las expectativas de crecimiento, en la práctica no se
han observado ni restricciones, ni caídas importantes en la movilidad en los
EE.UU. Por el contrario, los indicadores de alta frecuencia conocidos
recientemente , apuntan a que la caída en las medidas de apoyo extraordinario al
ingreso (vigentes en meses previos) y el repunte en los precios de bienes de
consumo y bienes duraderos, impiden que las cifras de consumo privado
mantengan el ritmo observado en el 1S21. Si este es el caso, la ansiedad del
mercado por eventuales cambios en la estrategia vigente de política monetaria
de la Reserva Federal debería moderarse. Al mismo tiempo, facilitaría el tránsito
de importantes iniciativas legislativas como la modificación del techo de la deuda
o las propuestas de gasto en “infraestructura humana” por USD 3.5 BB de la
administración Biden-Harris.



Tabla 1. Número de empleos en EE.UU. por ramas de actividad principales (miles)
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Tabla 2. Generación mensual de empleos en EE.UU. por principales ramas de actividad  (miles)

Tabla 3. Expectativas del mercado laboral EE.UU. (miles)

Tabla 4. Población civil, fuerza laboral y tasa de desempleo (millones, %)



Gráfica 1. Cambio en nóminas no agrícolas (millones) Gráfica 2. Tasa de desempleo (%)

Gráfica 3. Desempleo permanente (millones) Gráfica 4. Tasa de participación (%)

Gráfica 5. Distribución del tipo de desempleo (%) Grafica 6. Distribución temporal del desempleo (%)
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