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Mercado Laboral

Discreta creacion de emgleos en ago-21,
mayor margen de maniobra para Powell

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 limite inferior del rango contemplado por el mercado (375
mil —1 MM).

La cifra de empleos de jul-21 se revis6 al alza (+110 mil a 1.05 MM), asi
como la de jun-21 (+24 mil a 962 mil). En el neto, la creacion de
empleos en estos dos meses se incrementé en 134 mil puestos de
trabajo respecto a lo considerado inicialmente.

La debilidad relativa en el dato de néminas no agricolas esta asociada a
que en ago-21 no hubo creacion de empleos en el sector de
entretenimiento (tabla 2).

El promedio mensual de creacion de empleos a lo largo del afio se
ubica en 586 mil.

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

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

El nimero de personas empleadas aument6 en 509 mil (alcanzando
los 153.2 MM), mientras que el de desempleados disminuy6 en 318 mil,
totalizando 8.4 MM (8.7 MM previo).

El ndmero de desempleados de larga duracién (mas de 27 semanas)
disminuy6 en 246 mil, alcanzando un total de 3.2 MM de personas
(3.42 MM previo). Por su parte, la duracion media del desempleo se
mantuvo estable en 29.5 semanas.

Aunque la explicacion mas comin al relativamente bajo nivel de
creacion de empleo ha sido la evolucion de la variante Delta, nosotros
damos mas peso a la moderacién en el ritmo de recuperacién de la
economia. 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 pas6é de 6.4% en jul-21 a 3.8% recientemente),
consideramos que este resultado hace parte del proceso de
recuperacion, tal y como lo hemos mencionado en informes previos.

En el contexto de ansiedad sobre eventuales cambios en el esquema
vigente de inyeccion de liquidez por parte de la Reserva Federal, estas
cifras deberian moderar los temores sobre modificaciones de muy
corto plazo en el plan de compra de activos.
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Si bien el aumento en el

numero de casos
asociado a la evolucién
de la variante Delta
explica en parte Ila

desaceleracion en el
ritmo de creacién de
empleos, damos mayor
importancia relativa a la
moderacion en el ritmo
de expansion de la
economia, tal y como lo
revelan los ajustes a la
baja en las estimaciones
de crecimiento del PIB en
el 3T21.

Las cifras del mercado laboral en ago-21 ofrecen un panorama diferente al
considerado por el consenso del mercado tras las cifras de creacion de empleos
en los Gltimos dos meses. Mas alla 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 ubico en 5.2%, descendiendo
desde el 5.4% del mes anterior, y el comportamiento fue generalizado al
considerar la separacion por grupos étnicos (uno de los nuevos temas relevantes
para la FED). Asimismo, el nimero de personas empleadas aument6 en 509 mil
(alcanzando los 153.2 MM), mientras que el de desempleados disminuy6 en 318
mil, totalizando 8.4 MM (8.7 MM previo). El nimero de desempleados de larga
duracién (mas de 27 semanas) disminuy6 en 246 mil, alcanzando un total de 3.2
MM de personas (3.42 MM previo). Por su parte, la duracion media del
desempleo se mantuvo estable en 29.5 semanas.

La debilidad relativa en el dato de néminas no agricolas esta a que en ago-21
no hubo creacion de empleos en el sector de entretenimiento. Lo anterior
marca una fuerte diferencia con lo observado en los dltimos 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 concentré en
los servicios profesionales (+74 mil), seguido por actividades de trasporte (+53
mil, 20%), manufacturas (+37 mil, 15%) y salud y educacién, que solo aporté 35
mil empleos, una cifra que contrasta con el promedio de 69 mil de los dltimos
tres meses. Finalmente, entre los sectores en donde se reportan pérdidas de
empleos se destaca el comercio minorista (-29 mil) y el sector piblico (-8 mil).

En conclusion, si bien el aumento en el nimero de casos asociado a la
evolucién de la variante Delta explica en parte la desaceleracion en el ritmo de
creacion de empleos, damos mayor importancia relativa a la moderacion en el
ritmo de expansion de la economia, 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 desafios que plantea la expansion de la variante Delta son la
razén tras la moderacion en las expectativas de crecimiento, en la practica no se
han observado ni restricciones, ni caidas importantes en la movilidad en los
EE.UU. Por el contrario, los indicadores de alta frecuencia conocidos
recientemente , apuntan a que la caida 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 politica monetaria
de la Reserva Federal deberia moderarse. Al mismo tiempo, facilitaria el transito
de importantes iniciativas legislativas como la modificacion del techo de la deuda
o las propuestas de gasto en “infraestructura humana” por USD 3.5 BB de la
administracion Biden-Harris.
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Tabla 1. Nimero de empleos en EE.UU. por ramas de actividad principales (miles)

Salud y educacion 878 23149 B335 23396
Servicios profesionales 20550 20640 20807
Entretenimiento _

Comercio minorista 15160 15178 15235
Servicios financieros 8774 8781 8787
Construccion 7400 7412 7419 7416
Comercio mayorista 5617 5658
Otros servicios 5469 5539
Transporte 5668 5753
Informacién 2683
Mineria 613
Servicios Pablicos

Manufactura 12299
Sector privado '

Sector pablico

Total

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

Salud y educacién
Servicios profesionales
Entretenimiento
Comercio minorista
Servicios financieros
Construccion
Comercio mayorista
Otros servicios
Transporte
Informacién

Mineria

Servicios Pablicos

Manufactura

Sector privado -:|

Sector pablico B ] [Hre [Hre  [os  bm
Total WEE | Bie  Wedo  Wee [§306  Jam

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

Creacion empleo no agrcola (miles)

Creacion empleo manufactureno (mil
Tasa de desempleo (36)
Ganancias por hora afa () R 43 R 4 47

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

Blanco
Afroamericano

Asiatico

Latino

Fuentes: BLS, Elkpn, Credicorp Capital ‘ C red ico rp CCI pit(] I



Grafica 1. Cambio en néminas no agricolas (millones)
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Grafica 2. Tasa de desempleo (%)
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Grafica 4. Tasa de participacion (%)
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Grafica 3. Desempleo permanente (millones)
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Grafica 5. Distribucion del tipo de desempleo (%)
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Grafica 6. Distribucion temporal del desempleo (%)
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i ‘ Informacidn relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad
Comisionista de Bolsa y/o Credicorp Capital S.AA y/o sus subsidiarias (en adelante denominadas conjuntamente,
“Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada
en forma alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la informacion proveniente de fuentes pablicas. Credicorp
Capital no ha verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la informacion a la que ha tenido acceso, ni ha
adelantado o realizado procedimientos de auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una
declaracion, aseveracion ni una garantia (expresa o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la
informacion que aqui se incluye, o cualquier otra informacion escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus
asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte informacion sujeta a confidencialidad ni
informacion privilegiada que pueda significar la infraccion a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda
significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos de autor.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un
resultado financiero operativo especifico, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en
la evaluacion. Tampoco es brindar asesoria de inversion, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de
Credicorp Capital. La informacion contenida en este reporte es de caracter estrictamente referencial y asi debe ser tomada.
Asimismo, es necesario considerar que la informacion contenida en este reporte puede estar dirigida a un segmento
especifico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u otras sugerencias que
deban entenderse hechas en cumplimiento del deber especial de asesoria que asiste a los intermediarios del mercado de
valores frente a los clientes clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se especificara el perfil de riesgo del
inversionista al cual se dirige la recomendacion. El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podria efectuar
operaciones a nombre propio con las compariias que son analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente
podrian incluir transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas.

Es importante tener en cuenta que las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las
inversiones.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cual es el uso que hace de la informacion suministrada y por
ende es el Gnico responsable de las decisiones de inversion o cualquier otra operacion en el mercado de valores que
adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversion u operacion efectuada con apoyo en la informacion contenida en este reporte es de
exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por
lo que tampoco asume ningin tipo de responsabilidad, por cualquier accién u omision derivada del uso de la informacion
contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoria especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y
demas que correspondan, antes de adoptar una decision de inversién. En ningln caso la informacion aqui publicada puede
considerarse como un concepto u opinién de tipo financiero, juridico, contable o tributario, ni mucho menos como un
consejo o una asesoria de inversion.
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