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Empleo y actividad

Nota Breve 07/05/2021
EE. UU. El mercado laboral estadounidense prosigue su mejora, pero mas
lentamente de lo esperado.

Datos

e Se crearon 266.000 puestos de trabajo en abril, una cifra notablemente inferior a la creacién del mes
anteriory alo esperado por el consenso de analistas.

e Latasade parose mantuvo practicamente sin cambios, en el 6,1%.

e Los indices de sentimiento empresarial (ISM) se emplazaron en una cdmoda zona expansiva (62,7 puntos
el de servicios y 60,7 el de manufacturas)en abril.

Valoracion

e Elmercadolaboral prosigue sumejora enabril, aunque a un menor ritmo: creacién de empleode 266.000,
frente a los 770.000 de marzo, y ligero aumento de la tasa de paro, al 6,1%. Por su parte, las encuestas
empresariales siguen sefialando avances notables de la actividad econémica al inicio del 2T, aunque
empiezan a hacer estragos los cuellos de botella en numerosas industrias. Con todo, tomados en su
conjunto, los datos sugieren que la economia estadounidense mantiene una buena dindmica de
crecimiento, aunque no lo suficiente como para alterarla hoja de ruta de la Fed.

e Enel planolaboral: buen tono, perotodavia con matices.

o Se crearon266.000 puestos de trabajo en abril, sustancialmente por debajo de lo esperado por el
consenso de analistas de Bloomberg (995.000) y del registrode marzo(770.000, revisado a la baja
desde 916.000). La pérdida de dinamismo en la creacién de empleo se explica por una inesperada
reduccidn en aquellos sectores que se habian mostrado mds dindmicos durante las primeras fases
de recuperaciénde la economia estadounidense. En concreto, destacaron en negativo el comercio,
el transporte, los servicios profesionales, asi comola industria manufacturera, que seguramente se
habra visto afectada por los retrasos en las cadenas de suministros. Por el contrario, el sector del
ocio acelerd notablemente el ritmo de contrataciones, beneficiado por el proceso de reapertura.

o La tasade paro subid ligeramente (+0,1 p. p), hasta el 6,1%, aupada, en parte, por un ligero
aumento en la tasa de actividad (del 61,5% al 61,7%). No obstante, ésta se situa todavia por debajo
de los niveles pre-pandemia (63,3% en febrero del 2020). En la misma linea, el nimero de
empleados es todavia un 5,4% inferior al nivel previo a la crisis, equivalente a 8,2 millones de
puestos de trabajo, concentrados, principalmente, en el sector servicios. Y la tasa de paro aun se
mantiene muy por arriba del nivel previo a la pandemia (3,5%).

o Con respecto a los salarios, la tasa de crecimiento descendié significativamente, hasta el 0,3%
interanual, desde el rango del 4-5% en que fluctuaba el Ultimo afio. El descensorefleja, no obstante,
efectos de base: los salarios subieron abruptamente en abril de 2020 por la mayor pérdida de
empleo en los sectores que percibian retribuciones inferiores a la media. En términos
intermensuales, se aprecia ciertorepunte, +0,7% frente al +0,2% promedio de 2019, lo cual podria
ser consecuencia de ciertas dificultades en cubrir algunas de las vacantes.
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o Los inversores han reaccionado al dato de empleo comprando treasuries, cuya rentabilidad a 10
afos ha bajado inicialmente 6 p. b., hasta el 1,50%. En la renta variable también se han producido
compras, registrando ganancias superiores al 0,3% en el futuro del S&P 500 y mds abultadas en el
Nasdag, superando el 1,3%. En cuanto al délar, ha pasado de 1,206 en el cruce con el euro, antes
de conocerse el dato, al 1,213 eur/usd en los minutos posteriores. Estareaccién del mercado puede
reflejar una relajaciéon de los temores a una retirada de estimulos temprana, debido a los datos algo
mas débiles de lo esperado.

e Los primerosindicadores de sentimientodel 2T se mantienen en cotas elevadas.

o La continuidad en el levantamiento de las restricciones sobre numerosas de las actividades
culturales, comerciales y de ocio en la mayoria de estados hanfavorecido la solidez de la actividad
econdmica. De hecho, distintos indicadores de movilidad, como los elaborados por Google o Apple,
muestran importantes aumentos desde principios de afio. De este modo, no es una sorpresa que
el ISM de servicios se haya mantenido en cotas muy elevadas en abril (62,7 puntos), sélo
ligeramente por debajo del registro maximo alcanzado en marzo. Se trata de un valor muy superior
al umbral de los 50 puntos (que separa la zona expansiva de la recesiva) y compatible con tasas de
crecimiento econdmico del orden del 5% intertrimestral anualizado, de acuerdo al propio ISM.

o Enla mismalinea, el ISM de manufacturas se situd en los 60,7 puntos en abril, cbmodamente por
encima de los 50 puntos y compatible con tasas de crecimiento econédmico también muy elevadas.
Con todo, el dato se emplazdé 4 puntos por debajo del registro de marzo. Y es que la actividad
manufacturera se ha visto negativamente afectada por la lentitud en la cadena de suministros, que,
en su conjunto, restaron 5,9 puntos al ISM en abril. La escasez de inputs va mas alla del problema
de los semiconductores de hace unas semanas. Asi pues, la fortaleza de la demanda impulsada por
los masivos estimulos fiscales y el elevado ritmo de vacunacion no se ha podido satisfacer de forma
completa por los cuellos de botella que empiezan a observarse en numerosas industrias.

e Enconjunto, los datos apuntanaun muy buenritmo de crecimientoen el 2T 2021. Tras el notable avance
del PIB del 1T (del +1,6% intertimestral, +6,4% anualizado), los primeros indicadores de actividad del 2T
dan sefiales que el crecimiento seguird siendo sélido e incluso podria haber ganado cierta traccion.
Esperamos que en este trimestre la economia ya recupere el nivel previo ala pandemia.

e Fed: el inicio del tapering luce aun distante. Los datos de empleo de abril no constituyen evidencia
suficiente para satisfacer la condicién de “progreso sustancial” que ha establecido la Fed para restringir
su politica de estimulos. En la reunidn del 27 y 28 de abril (véase Nota Breve), el banco central puso el
foco en el mercado laboral (el repunte en la inflaciéon sigue siendo percibido como “transitorio”),
reiterando una visidn de “inclusividad” en su objetivo de maximo empleo. En ese sentido, el presidente
Powell comenté que la Fed requeriria ver una serie de meses con crecimientos del empleo en torno al
millén antes de poder plantearse recalibrar la politica monetaria, proceso que comenzaria con una
reduccién gradual en el ritmo de compras de activos (desde 120.000 millones de ddlares al mes treasuries
y MBS). Seguimos pensando que dichas condiciones no se satisfaran, al menos, hasta finales del afio, y
gue la Fed resistird dar inicio al tapering hasta principios del 2022. La primera subida de tipos no la
proyectamos hasta finales del 2023.
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Tablas y graficos

EE. UU.: principales indicadores del mercado de trabajo
Variacion mensual (miles), salvo indicacion expresa dic-20 dic-19

abr- mar- feb-

H * *
21 21 21 media 6m 2020* 2019

Empleo 266 770 536 294 -785 168
Sector privado 218 708 622 293 -679 150
Produccion bienes -16 166 -20 46 -69 8
Manufacturas -18 54 35 22 -48 1
Construccion 0 97 -57 21 -13 12
Extractivas 2 15 2 4 -8 -4
Provision de servicios privados 234 542 642 247 -609 142
Comercio, transporte y energia -81 99 58 42 -70 14
Comercio mayorista 8 21 8 13 -23 2
Comercio minorista -15 33 14 13 -38 -7
Servicios informacion 1 8 6 6 -20 3
Actividades financieras 19 19 -7 11 -5 14
Servicios profesionales -79 67 93 71 -72 24
Educacion y salud -1 104 57 27 -99 48
Ocio 331 206 413 74 -306 33
Sector publico 48 62 -86 1 -106 18
Encuestadehogares
Poblacidén activa 430 347 50 45 -334 121
Empleados 328 609 208 251 -742 166
Parados 102 -262  -158 -206 408 -45
Tasadeparo (%) 6,1 6,0 6,2 6,3 8,1 3,7
Tasadeactividad (%)! 61,7 61,5 61,4 61,5 61,5 63,2
Tasadeempleo (%)? 57,9 57,8 57,6 57,8 56,7 60,9
N2 horas laborales 35,0 34,9 34,6 34,8 34,6 34,4
Salario por hora (%, variacion interanual) 0,3 4,2 5,2 4,1 4,8 3,3

Notas: (1) Ratio poblacion activa respecto a poblacionen edad de trabajar. (2) Ratio de empleados respecto a poblacién en edad
de trabajar. (*) Media mensual.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS.
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EE. UU: variacion del empleo
Millones
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y Refinitiv.

EE. UU.: indicadores de sentimiento empresarial
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Fuente: CaixaBankResearch, apartir de datos del ISM.
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AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informacionesy opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBanky BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer
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