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Informe del empleo en el sector no agricola: la contratacion privada no es suficiente

Esta semana ha habido muchos movimientos en relacion a informes econémicos de Estados Unidos. Pues habra
todavia mas: manana se publica el informe mas importante del mercado laboral estadounidense. Esperamos
comprobar que las companias privadas han aumentado los puestos de trabajo en 100.000, mientras que el
empleo publico se volvera a ver influido negativamente por el Censo de 2010. Se estima que el numero total
de nominas se reducira ligeramente, en unas 30.000. La tasa de paro, mientras tanto, podria subir levemente
hasta el 9,6%, desde el 9,5% que tuvo en la medicion anterior.

Mercado laboral en EE.UU. Saxo Bank Consenso Anterior
Previsiones Bajo Medio Alto

Cambio en el Empleo no agricola (en miles) -30 -160 -65 10 -125
Cambio en el Empleo no agricola del sector privado (en miles) 100 30 90 150 83
Tasa de desempleo 9,6% 9,2% 9,6% 9,7% 9,5%

Aunque aumentan los puestos en el sector privado, no lo hacen lo suficiente

El sector privado ha ido incrementando constantemente los puestos de trabajo cada mes en un promedio de
99.000 puestos durante este afno. Pero hay un problema: a pesar de la solida actividad economica del primer
semestre, la creacion de puestos de trabajo sigue siendo insuficiente para reducir la tasa de desempleo de
forma considerable. En efecto, el aumento de la poblacion implica que el empleo debe aumentar en cerca de
100.000-150.000 puestos al mes solo para mantener la tasa de desempleo sin cambios. Esperamos que el
primer semestre de 2010 sea mucho mejor que el segundo en términos de crecimiento econémico. De hecho,
solo se ha perdido un 0,5% en la tasa de desempleo durante los seis primeros meses del afo.

Deciamos al comienzo que se espera que los puestos del sector privado aumenten en 100.000, algo mas que el
dato de junio, cuando aumentaron en 83.000. El informe del empleo de ADP sugiere que los puestos en el
sector privado aumentaron en 42.000 en julio, y el informe ha sido muy parecido a la estimacion del empleo
no agricola del sector privado de BLS en los Ultimos meses. Esto sin contar con el fuerte dato de BLS de
241.000 en abril, frente a los 65.000 de ADP. Por otra parte, el indice de empleo de ambas encuestas del ISM
se presento en julio y apunt6 a la continuacion de la expansion de los puestos de trabajo. El empleo en el
indice no manufacturero del ISM subié por encima de 50 por segunda vez solamente durante la actual
recuperacion hasta 50,9, y tiene una correlacion mayor con los puestos de trabajo. Vale la pena recordar que
50 es el limite entre la expansion y la contraccion, y que el sector manufacturero es una parte mucho mas
pequeia de la economia global.

El censo, junto a la crisis de financiacion local y estatal, dejan huella en el empleo publico

El empleo publico se ha movido en valores principalmente planos en los primeros seis meses del ano, sin tener
en cuenta la contribucion del Censo. Pero lo que parece constante a la vista de lo comentado, resulta mas
volatil al desglosar el empleo local, estatal y federal. Veamos. El gobierno federal ha contratado cerca de
384.000 personas desde principios de ano, pero 324.000 de ellas fueron para puestos temporales para el Censo
del decenio. Estos puestos volveran a desaparecer en los proximos meses, aunque esto supone que se han
creado 60.000 puestos publicos federales no relacionados con el censo en lo que llevamos de 2010. Y la otra
cara de la moneda son los gobiernos locales y estatales, que estan volviendo a sufrir para cuadrar sus
presupuestos del ejercicio fiscal. La recaudacion fiscal esta en niveles muy bajos, mientras que el gasto aln
no se ha recortado lo suficiente en muchos estados. Esta situacion causa su efecto sobre el mercado laboral:



los gobiernos locales y estatales han despedido a 95.000 personas en los dos primeros trimestres. Sin duda,
nos aguardan todavia mas despidos.

Monthly Net Change in Nonfarm Payrolls
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Desde 2009, no han mejorado mucho los ingresos fiscales totales a nivel local y estatal, pese a que el PIB tocé
fondo en 2009 hace un afno. Los gobiernos consumen demasiado para equilibrar sus cuentas. Esperamos que
los gobiernos locales y estatales sigan reduciendo sus gastos laborales durante el resto de 2010.
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La temporada de contrataciones por el Censo ha terminado, y a la vista del dato de -225.000 de junio,
esperamos que se despida a otros 115.000 empleados temporales del Censo. Teniendo en cuenta nuestras
expectativas de reduccion del nimero de empleados publicos no relacionados con el Censo en 15.000,
esperamos que los puestos publicos totales cambien en torno a -130.000, llevando los puestos de trabajo del
sector no agricola totales a territorio negativo (-30.000).



Unemployment Rate & Participation Rate
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El sector privado ha venido teniendo este ano un aumento constante de los empleos. Por supuesto, la
contratacién por el Censo ha supuesto una turbulencia, pero la tasa de participacion también ha tenido su
peso. Nuestras perspectivas son de un ligero incremento de la tasa de desempleo, pero si la tasa de
participacion sigue con la bajada observada durante el Gltimo par de meses, puede que veamos bajadas en
nuestras perspectivas de la tasa. Una vez mas, sefalamos que esto, una bajada de la tasa de desempleo, no
deberia interpretarse como algo positivo si solamente se debe a la reduccion de la poblacion activa. No es
motivo de celebracion que la gente se desmotive tanto que deja de buscar empleo...

En el mejor de los casos, la recuperacion se ralentizara

La economia se esta recuperando, pese a que el ritmo de la expansion se esta reduciendo. El sector privado
esta volviendo a contratar de a poco, pero los puestos del sector privado siguen siendo 7,9 millones menos
que en el pico de hace mas de 3 anos. Esperamos que el mes de julio suponga una reduccion de 30.000
puestos. Se espera también que el gobierno haya despedido a 130.000 empleados en julio, la mayoria de ellos
temporales ligados al Censo (-115.000). En consecuencia, la tasa de paro deberia subir hasta el 9,6%, salvo
que se produzca un cambio significativo en la poblacion activa.

A pesar de que lleva un ano completo de aumento de las tasas de crecimiento del PIB intertrimestral, la
economia estadounidense aun no ha generado un crecimiento laboral sustancial A medida que se avecinan
tiempos malos para la economia de ese pais, las perspectivas de subidas significativas del empleo pintan mal,
especialmente si se alcanzan nuestras expectativas de PIB por debajo del consenso.

Se tambalean las expectativas de que los consumidores van a sacar la economia adelante, ahora que el ciclo
de inventarios ha finalizado. Mientras que la tasa de desempleo se suele ver como un indicador retrospectivo,
el hecho de que el sector manufacturero parezca haber atascado mientras que los indicadores del consumo
solamente suben despacio, se plantea una cuestion: ;Va a ser diferente esta vez? Vemos que el crédito al
consumo sigue contrayéndose, y el débil consumo privado del segundo trimestre y la fuerte revision a la baja
del gasto de consumo personal, esta mas en linea con nuestra vision general del consumidor estadounidense.
El panorama aln desolador del mercado laboral restringe el crecimiento del ingreso personal. E impide, en
consecuencia, el consumo.



General

El presente documento contiene informacion sobre los servicios y productos de Saxo Bank A/S (en adelante, “Saxo Bank”). El material se
ofrece Unicamente a efectos informativos independientemente de los objetivos de inversion, la situacion financiera, o los medios de los
inversores particulares. Por consiguiente, la informacion incluida en el presente documento no se interpretara como un analisis; ni como una
oferta de compra o venta; ni como la solicitud de una oferta de compra o venta de cualesquiera valores, productos financieros o
instrumentos; ni como participacion alguna en cualesquiera estrategias de negociacion particulares, en cualesquiera jurisdicciones en las que
dicha oferta o solicitud, o estrategia de negociacion serian ilegales. Saxo Bank no garantiza la exactitud ni la integridad de la informacion o
los analisis suministrados. Saxo Bank no respondera ante ningun cliente o terceros por la exactitud o la integridad de la informacion o por
ningun comentario sobre mercados ofrecidos a través del presente servicio a clientes, ni por ningln retraso, inexactitud, error, interrupcion u
omision en la prestacion del mismo, por ninglin daio ocasionado directa o indirectamente por dichos retrasos, inexactitudes, errores,
interrupciones u omisiones, o por ninguna suspension del servicio. Saxo Bank no asumira ninguna responsabilidad por el contenido de
cualquier otro sitio web, enlazado o no a este sitio, o por las consecuencias de sus actuaciones en base al contenido de otros sitios web. La
apertura del presente sitio web no convierte al usuario en cliente de Saxo Bank; y Saxo Bank no respondera ante los mismos por ninguna
responsabilidad al respecto.

Revelacion de analisis y exencidn de responsabilidad
Advertencia

Saxo Bank A/S no respondera por ninguna pérdida con ocasién de ninguna inversion en base a ningun analisis, prevision u otras informaciones incluidas en el
presente documento. El contenido de la presente publicacién no constituird una promesa o garantia explicita o implicita por parte de Saxo Bank de que los
clientes se beneficiaran de las estrategias incluidas o de que las pérdidas relacionadas con las mismas pueden ser o seran limitadas. Las negociaciones de
conformidad con el analisis, especialmente las inversiones con apalancamiento, tales como las negociaciones con divisas y las inversiones en derivados, pueden
ser muy especulativas, lo que puede provocar pérdidas y beneficios, en particular cuando las condiciones mencionadas en el anélisis no se producen de
conformidad con la previsién.



