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Analisis Macroeconémico

Quedandonos sin pilas: la brecha restante en la
Curva de Beveridge se debe a fuerzas estructurales

Boyd Nash-Stacey

e Un pufado de indicadores del mercado de trabajo muestran que la expansion ciclica esta
perdiendo fuelle

e Aungue ha mejorado, la eficacia no ha podido recuperar los niveles anteriores ala crisis
« Lamayor disponibilidad de créditos y una politica fiscal focalizada podrian cerrar la brecha

* Potenciar las empresas de nueva creacion y las empresas pequefias es una opcion a
disposicion de los responsables politicos y los bancos

A medida que la economia de EEUU se adentra en el 28° trimestre de expansion (el 4° periodo mas largo desde la
Gran Depresion), se esta produciendo un debate acerca de los mercados de trabajo, si estos, y por ende la economia
en general, se aproximan al fin del ciclo de expansién. Aunque las pruebas existentes indican que las expansiones no
mueren de viejas, hay indicios de que la recuperacion del mercado de trabajo esta cerca de la jubilacion, igual que
una parte cada vez mayor de la fuerza laboral." Por ejemplo, un reciente informe de la BLS indicaba que el
crecimiento del empleo fue el mas bajo en seis afios y medio. Ademas, los indicios favorables a un fuerte flujo de
regreso a la poblacion activa cambiaron drasticamente de rumbo. Aunque estas mediciones pueden ser volatiles, hay
muchas sefiales de que la recuperacion ciclica se aproxima a su punto algido en un momento en que las condiciones
se mantienen por debajo del potencial de la economia pre-crisis.

Dicho esto, una visidon general del mercado de trabajo indica que las condiciones no podrian ser mejores. La
economia ha sumado una media de 226 mil empleos por mes desde 2014, y la tasa de desempleo esta ahora en
4.7%, la tasa mas baja de los ultimos nueve afios. Ademas, el nUmero de personas que optan por regresar a la fuerza
laboral y por empezar a trabajar se situé en una cifra récord de todos los tiempos en abril, elevando asi la tasa de
participacion de la poblacién activa, una tendencia coincidente con ganancias en los salarios y unas condiciones del
mercado de trabajo mas ajustadas.

Gréfica 1 Gréfica 2
Duracion de los ciclos de expansion Flujos de la fuerza de trabajo, de FTNI a empleado*
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*Promedio mévil 12 meses de la variacién % anual

! Otros indicadores econémicos también muestran tendencias similares
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Para evaluar si aln hay capacidad ociosa en el mercado de trabajo o si las dificultades restantes son de caracter
estructural, explotamos la relaciéon empirica entre la tasa de desempleo y las vacantes, lo que se conoce como la
Curva de Beveridge (CB), y una derivacion de series temporales de la brecha en la CB a la que se hace referencia
como el "cambiador de la curva". La teoria indica que los niveles mas elevados de desempleo (un mayor grupo de
personas que buscan trabajo) estan asociados con un nimero de vacantes menor, dado que una mayor oferta de
personas que buscan trabajo y una demanda de empleados mayor aumentaran la probabilidad de que los
empleadores encuentren a alguien adecuado para cubrir sus vacantes. Como resultado, los ciclos econémicos
tradicionales producen movimientos a lo largo de la curva. Sin embargo, durante la recesién y recuperacion, se ha
producido una persistente variacion hacia afuera de la curva, lo que no es muy probable que se pueda explicar por las

fuerzas ciclicas normales.

Gréfica 3
Curva de Beveridge (vacantes de empleo y tasa de desempleo)
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Grafica 5
Gréfica 4 Indices del cambiador de la Curva de Beveridge
Cambiador de la Curva de Beveridge por sector*
0.055 250
200
0.05
150 M
DA e e
R WL DAL DEA s VR
0.045 100 AN
50
0.04
O —T—TT—T—T—T—T—T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Construccion Manufacturas
0036 mr—T—T T T T T T T T T T T T T T T 1 Transp. y Serv. Publicos Serv. Profesionales
01 01 02 03 04 05 06 06 07 08 09 10 11 11 12 13 14 15 16 Educa. y Salud Ocio
Fuente: BBVA Research *Indice: Enero 2001=100

Fuente: BBVA Research

Para poner todo esto en perspectiva con respecto al periodo pre-crisis, para cada tasa de vacantes, habia una tasa de
desempleo (TD) 2 pp mas alta. En los sectores mas afectados por la crisis, como la construccion y el transporte y los
servicios publicos, las brechas fueron de 5.1 pp y 2.3 pp mas, respectivamente. Aunque ha habido algunos indicios de

mejoras, segun la derivacion de esta brecha o cambio en la CB, parece que han permanecido algunas fricciones.
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Utilizando esta forma de representacion reducida del cambiador de la curva, confirmamos las relaciones previamente
establecidas entre productividad (Lubik 2012), incertidumbre (Liu & Leduc 2015) y cambios seculares en la actividad
de la poblacion activa (Bova et al 2016). Sin embargo, consideramos que el acceso al crédito, sumado a un
importante ajuste de la politica fiscal, son los elementos clave en la composicion de la idoneidad de los candidatos en
el mercado de trabajo. Ademas, hemos encontrado impactos heterogéneos entre el tamafio y la antigiedad de las
empresas y entre los distintos sectores. De hecho, la forma de representacion reducida de los factores que pueden
"cambiar la curva" a la Pissarides (2000) y Liu & Leduc (2015) muestra que a pesar de que un pufiado de indicadores
ciclicos apuntan a que se han producido enormes mejoras en el mercado de trabajo, todavia hay en juego fuerzas
estructurales importantes.

Gréfica 7
Gréfica 6 Variacion en 10 afios de los que no forman parte
Brecha de la Curva de Beveridge de la poblacion activa (miles)
6 10000
5
" 8000
3 6000
2
1 I 4000
0 2000 . .
. %Ay
! oo i !
& & & & NG 2000
& & X ) \‘FO A &
& é? (\\‘\\ > @ Q@
< N & -4000
o> ) 58 6164 67 70 73 76 79 82 85 88 91 95 98 01 04 07 10 13
@" B Brecha CB Pre-Crisis / Post-Crisis
« B Brecha CB Pre-Crisis / Afio actual 25-34 35-44 45-54 65+
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research y Haver Analytics

Los segmentos habituales explican la brecha que permanece en el mercado de

trabajo

Después de controlar los cambios de las prestaciones por desempleo (ampliacidon de las demandas de seguro de
desempleo) debido a la crisis financiera, hemos llegado a la conclusion de que hay tres factores que explican la
importante y persistente variacion hacia afuera en la CB: salida de la poblacién activa de las personas de més de 55
afios, ajuste ciclico de la politica fiscal y disponibilidad del crédito. De hecho, durante un ciclo de cuatro afios, la
mayor disposicion de los bancos para conceder préstamos al sector comercial e industrial (C+l) y los préstamos
inmobiliarios no residenciales (PNR) explican el 35% de la variacion, mientras que los choques ciclicos de la politica
fiscal explican el 31% del movimiento, la productividad explica el 15% vy las salidas de la fuerza laboral por jubilacién
explican un 13% adicional. A diferencia de Liu & Leduc (2015), consideramos que la incertidumbre politica solo
explica una pequefia parte del cambio (3.0%). Sin embargo, a corto plazo (cuatro trimestres), la productividad
desempefia un papel mas importante en la idoneidad de los candidatos, lo que explica casi un 50% de la variacion,
mientras que las salidas de la fuerza laboral explican un 17% adicional.

Estos resultados implican que los factores que son de caracter ciclico pueden tener efectos duraderos en la actividad
del mercado de trabajo a un nivel mas general. A este proceso se hace referencia a veces como histéresis. Por
ejemplo, los choques de politica fiscal y la disponibilidad del crédito tienden a fluctuar con los ciclos econémicos, lo
gue lleva a movimientos predecibles en la CB. Sin embargo, sin choques que contrarresten otros factores
determinantes, p. ej. menor incertidumbre o mayor productividad, el impacto puede persistir durante afios, y en
algunos casos la recuperacion nunca sera completa. Ademas, en la medida en que el crédito y la politica fiscal han
experimentado un cambio permanente, y dado que la politica monetaria se esta convirtiendo en una herramienta
menos eficaz, sera dificil imaginar una reduccién significativa de la brecha a mediano plazo.
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Gréfica 9
Gréfica 8 Descomposicion de la varianza de error
Respuesta de la CB a factores macroecondémicos (% de la varianza)
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Ademas, hemos puesto a prueba el impacto que las tasas de contratacion tienen en la CB entre la antigliedad, el
tamarfio de las empresas y el sector al que pertenecen. A corto plazo, las empresas afectadas grandes son las que
tienen mayor impacto en la CB. Sin embargo, después de seis trimestres, el impacto que las empresas de nueva
creacion y las empresas pequefias tienen en la CB es mas significativo y persistente. De hecho, a 16 trimestres, el
impacto que tiene la contratacion de las empresas de nueva creacion en la CB en comparaciéon con las empresas
antiguas es 10 veces superior; de forma similar, el impacto de las empresas pequefias es 250% superior a 16
trimestres, frente a los cuatro trimestres del choque inicial. Teniendo esto en cuenta, la creaciéon de un entorno que
fomente la creacion de empresas pequefias y la asuncion de riesgo podrian contrarrestar las dificultades que asolan
al mercado de trabajo.

Gréfica 10
Creacion de empleo neto en el nivel de las empresas Gréfica 11
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Las empresas de todos los niveles son susceptibles de verse afectadas por los ciclos crediticios y por la volatilidad del
flujo de caja. No obstante, estos factores se amplifican en el caso de los nuevos participantes y de las empresas
pequefias, que ejercen una influencia mayor en el mercado de trabajo en general, concretamente en sectores clave
como el comercio minorista, el sector inmobiliario y la construccion. Dicho de otro modo, las desaceleraciones de la
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contratacion en estos sectores tienen el efecto mas persistente y de mayor envergadura en el cambiador de la CB.
Por ejemplo, una caida de 1 en la desviacién estandar de las tasas de contratacion de estos sectores produciria un
cambio exterior de la CB en aproximadamente 10%. Para poner esto en perspectiva, en el periodo posterior a la
crisis, el cambiador de la CB se incrementd en 30% del nivel més alto al mas bajo. Ademas, a diferencia de otros
sectores que son mas idéneos para capear los ciclos y que tienen mayor acceso al crédito, como la manufactura,
estos sectores son por lo general mas lentos en responder, y como resultado de ello, acumulan pérdidas durante un
periodo de tiempo mas prolongado y en algunos casos jamas se recuperan.

Este hallazgo tiene una implicaciéon sustancial para el estado de la economia en general, dado que las pequefias
empresas y las empresas nuevas son la fuerza dominante en la creacion de empleo en EEUU, mientras que las
empresas de mayor tamafio (con mas de 500 empleados) y mas antiguas (de mas de 11 afios) son histéricamente
destructores netos de empleo. Ademas, las empresas de nueva creacion y las empresas pequefias contratan a una tasa
entre 1y 2.5 veces mas alta que las empresas mas antiguas y de un tamafio mayor. Los sectores de servicios intensivos
en mano de obra, como el comercio minorista, tienen persistentemente niveles de contratacion mas elevados, en
algunos casos entre 50 y 75 pb por encima de otros sectores. Mas especificamente, las tasas de contratacion de las
empresas de nueva creacion en sectores como finanzas y seguros, manufacturas e informacion son 380%, 330% y
270% mas altas, respectivamente, que sus pares del sector. Las empresas pequefias y nuevas en los sectores de artes
y entretenimiento, agricultura y alojamiento contratan a tasas entre 200% y 400% por encima de la media nacional. Los
estudios también muestran que solo el 3% de las empresas pueden clasificarse como "empresas de alto crecimiento",
pero son responsables de una parte desproporcionada del crecimiento. Por otro lado, las empresas pequefias son parte
esencial de las cadenas de suministro de EEUU, ya que pueden bajar los costos logisticos, son muy agiles a la hora de
resolver problemas y estan mejor equipadas para participar en innovaciones conjuntas.

Gréfica 13
Gréfica 12 Respuesta de la CB ante choques en la
Respuesta de la CB ante choques en la contratacién contratacion del sector inmobiliario
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También hay otro punto positivo adicional para poner el foco en las empresas pequefias y las de nueva creacion,
pues a medida que se intensifican los flujos de salida del mercado de trabajo, podrian producirse efectos negativos
para la productividad agregada, pues los nuevos participantes tardan tiempo en desarrollar competencias. Por ello,
centrarse en las contrataciones de las empresas nuevas podria contribuir a acelerar la transicion demografica.

En ocasiones especificas, parece que los sectores mas pequefios y mas flexibles no tienen ningln impacto en la CB.
Por ejemplo, las tasas de contratacion mas bajas para las nuevas compaiias de seguros y financieras, las nuevas
compafiias mineras y las empresas de gestion nuevas y pequefias pueden, de hecho, tener un impacto positivo en el
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mercado de trabajo. A diferencia de la mayoria de las empresas pequefias y de nueva creacién, estos sectores tienden a
estar dominados por participantes de gran tamafio, lo que significa que el efecto agregado de las empresas mas
pequefias y mas nuevas es pequefio. Ademas, estos sectores estan mejor equipados para capear los ciclos a través de
las ganancias de productividad, en vez de hacerlo a través de la inversion o la contratacion. En otras palabras, reducir el
tamafio de la fuerza laboral o retrasar las decisiones de inversion tiene un impacto mucho menor en la produccion que el
resto de los sectores intensivos en mano de obra. Por otro lado, a corto plazo es mas dificil hacer una reduccion
rapidamente para responder a una desaceleracion econémica. En perspectiva, un choque en estos sectores bajaria el
cambiador de la CB en 0.8%, 2.3% y 2.7%. El ejemplo més reciente es la considerable ganancia de la productividad
observada en el sector del petréleo y gas que se ha producido a raiz de la caida de los precios del petréleo.

Aunque las tasas de contratacion de las empresas grandes influyen en la CB, los impactos sobre el mercado de
trabajo son menos graves y no duran tanto. Por ejemplo, mientras que las caidas de las tasas de contratacion de las
grandes empresas de la construccion cambian la curva hacia afuera, el impacto que tienen es una cuarta parte del
impacto de las empresas pequefias y de nueva creacion. Asimismo, en lo que se refiere al comercio minorista,
aunque hay una reaccién retardada, hay una brecha importante entre el impacto de los grandes participantes y el de
las pequefias empresas de nueva creacién en la CB.

No hay soluciones sencillas para los desequilibrios remanentes

En el punto algido de la crisis, se manejaron varias hipotesis para explicar lo que se creia que era un cambio
estructural en el mercado de trabajo. Algunos estudios indicaban que los factores estructurales explicaban el gran
cambio permanente hacia afuera, mientras que otros sugerian que la profundidad y gravedad de los choques podian
explicar mejor la magnitud y la persistencia de la tasa de desempleo. Otros como Bova, Jalles y Kolerus (2016),
basandose en una muestra de las economias desarrolladas (OCDE), llegaron a la conclusion de que el aumento de
las prestaciones de seguros de desempleo y los impuestos sobre el trabajo contribuian a bajar las tasas de idoneidad
del periodo posterior a la crisis. Sin embargo, los datos del indice de busqueda de empleo de Google (GJSI) en EEUU
(Baker y Fradkin 2015), y los datos de la encuesta de empleo del tiempo (Krueger 2008), llegaron a la conclusiéon de
que no habia una relacion estadisticamente relevante entre un seguro de desempleo mas generoso y la reduccion de
la intensidad de la busqueda de empleo. También se citaron otros movimientos seculares aparte de los sectores que
producen bienes de baja cualificacion para ocupaciones de cualificacién méas alta como factores que podrian explicar
el cambio. De hecho, Barnichon et al (2012) lleg6é a la conclusién de que una cantidad no trivial del déficit de las
contrataciones en las vacantes y el cambio hacia afuera en la CB puede atribuirse a las fricciones en los sectores de
la construccion, la manufactura y el comercio y el transporte.

En términos de intensidad de la busqueda, Davis, Faberman y Haltiwanger (2012), utilizando los datos del nivel de
establecimiento, hallaron que los cambios observados en la intensidad de la captacion de empleados pueden explicar
una idoneidad méas débil y las fluctuaciones de la contratacién. Asimismo, las investigaciones de Albrecht & Vroman
(2002) indican que un cambio en la oferta y demanda de trabajadores mas cualificados en un entorno en el que los
trabajadores altamente cualificados no buscan puestos de baja cualificacién puede llevar a un nivel de desempleo
persistentemente alto y a una idoneidad mas baja de los trabajadores de baja cualificacién. Hobijn (2012) también
lleg6 a la conclusion de que los cambios que afectan a la combinacién de vacantes y contrataciones explican parte de
la débil idoneidad posterior a la crisis.

En cuanto a las formas de combatir estos retos, hasta la fecha, la Fed ha llevado la larga de sacar el mercado de
trabajo de las profundidades de la recesién. Aunque encomiables y sin parangon, los esfuerzos actuales de la Fed por
abordar las rigideces que restan en el mercado de trabajo parecen ser menos defendibles dados los riesgos
asociados con el uso continuado de herramientas de politica monetaria acomodaticias y no convencionales. Aunque
los bajos niveles de inflacion indican que los riesgos estan controlados, el caracter estructural de la debilidad restante
podria ser mas adecuado para la politica fiscal, que puede ser mas eficaz para abordar debilidades clave como la
poca inversion en infraestructura, I+D y educacién y formacion. De hecho, en un discurso reciente de Janet Yellen, la
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presidenta de la Fed hizo alusion al hecho de que la Fed no ha tenido mucha ayuda del Congreso en cuanto a
politicas fiscales, y dijo que ayudaria ver que la politica fiscal desempefia un papel mas importante. En otras palabras,
Yellen cree que se justifica el gasto en infraestructura con las tasas tan bajas. Si hay otra recesion, la Fed,
indudablemente, necesitara la ayuda de un aumento del gasto del gobierno, afiadi6.

Mejor aun, los costos asociados con una politica fiscal mas expansiva son pequefios, dado que las tasas para
préstamos, tanto nominales como reales, estan en niveles histéricamente bajos, como lo esta la inflacién actual y la
prevista. Aunque el impacto en la idoneidad del mercado de trabajo parece mas bajo que en estimaciones previas, un
esfuerzo significativo por reducir la incertidumbre politica, o dicho de otro modo, por limitar el impacto que la
polarizacién tiene en las empresas, podria proporcionar algun beneficio en las expectativas a largo plazo y en la
disposicion de las empresas a contratar. Aunque sin costos desde una perspectiva financiera y econdmica, la
probabilidad de una inflexion abrupta no es muy probable dadas las realidades politicas. Ademas, a pesar del gran
empuje que una politica fiscal focalizada tendria en los mercados de trabajo, la probabilidad de aprobar esas reformas
sigue siendo baja, dado que ambos lados se mantienen atrincherados en sus propias esferas politicas. Es por ello
gue no ha habido avances en asuntos en los que ambas partes podrian estar de acuerdo.

Encontrar soluciones a la paradoja de la productividad y gestionar la transicion demografica son estrategias que
podrian cerrar las brechas restantes. Los intentos de aumentar la productividad a corto plazo, aunque esenciales,
tienen mas probabilidades de tener un impacto en la productividad a largo plazo, lo que significa que el tiempo sera el
elemento mas importante de las politicas que buscan ganancias en la productividad. También sera un reto crear
politicas que reduzcan la propension de los que estan proximos a jubilarse a continuar trabajando en vez de salir de la
poblacién activa. Politicas como una jubilacién graduada, beneficios diferidos y horarios de trabajo flexibles, podrian
desacelerar la tendencia actual. Indirectamente, esto podria aumentar la productividad al retrasar el proceso por el
gue los profesionales mas jovenes y con menos experiencia sustituyen a los jubilados.

Grafica 14 Gréfica 15
Indice de productividad y retornos del capital y del Envejecimiento y participacion de la poblacién
trabajo* activa (variacion, pp)
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Ademas, la crisis ha provocado que un porcentaje no desdefable de trabajadores altamente cualificados hayan
pasado a ocupar puestos de baja cualificacion en el sector servicios. Esto crea muchos retos insalvables. El aumento
de la productividad en el sector servicios, que representa cerca de tres cuartas partes de todo el empleo del sector
privado, ser4 menos eficiente, mientras que los sectores manufacturero y minero son, de media, 10% y 200% mas
productivos. Por no mencionar que las ganancias de la productividad en el comercio minorista seran de breve
recorrido y dificiles de mantener durante periodos prolongados; aunque se aumente la competitividad, la reforma de la
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propiedad intelectual y la reduccion de los costos de la tecnologia de la informacién, el aprendizaje automatico o la
automatizacion podrian llevar a ganancias marginales en la productividad del comercio minorista.

Los inequivocos retos asociados con estas iniciativas indican que sera mas facil combatir las dificultades estructurales
del mercado de trabajo a través de medidas regulatorias. De hecho, una soluciéon eficaz podria ser focalizar los
esfuerzos macroprudenciales en fomentar la creacion de empresas nuevas y pequefias y la contratacién en las
mismas a través del aumento del crédito, un elemento que se recupera con lentitud.

Los impuestos y las regulaciones siguen siendo los problemas que los propietarios de pequefios negocios indican
como los problemas mas relevantes y de mas peso en sus perspectivas. Ademas, hay pruebas de que unas politicas
macroprudenciales mas ajustadas y una mayor supervision pueden tener un impacto bastante negativo en el
crecimiento del total de los préstamos y en la capacidad de préstamo durante varios afios, aproximadamente 20
trimestres. De hecho, a pesar de que la politica monetaria acomodaticia y la fuerte liquidez permiten que la oferta se
recupere pronto, la demanda de los préstamos de las empresas pequefias continla recuperandose con mayor
lentitud. Por otro lado, a pesar de que se percibe una mayor disposicion de las empresas pequefias a tomar
préstamos, la disposicion de los bancos a conceder préstamos a pequefias empresas de menos de 1 millon de
dolares todavia esta por recuperarse y volver a los niveles pre-crisis, y la brecha entre las empresas pequefias y las
empresas grandes esta también en su nivel mas alto de los ultimos 20 afios, y subiendo. Parece que la reticencia
también se puede explicar en parte por el aumento de los requerimientos de recursos propios en la era post-crisis.
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No hay duda de que los costos asociados con el exceso de crédito para sectores con demasiado riesgo tienen mayor
importancia que los beneficios a corto plazo. Sin embargo, se puede argumentar que las empresas pequefias y las de
nueva creacion no presentan inherentemente mas riesgo a nivel agregado. Por el contrario, las imperfecciones del
mercado que hacen mas dificil valorar el riesgo y la falta de escala a la hora de procesar y administrar los préstamos
a empresas pequefias pueden abordarse a través de politicas que fomenten la disposicion de los bancos a conceder
préstamos a este segmento. A su vez, las politicas que ayudan a los bancos a superar estos obstaculos a través de
medidas macroprudenciales podrian ser herramientas incomparables tanto para estimular el crecimiento de las
empresas pequefias como para reparar los problemas del mercado de trabajo a un nivel mas general.

Conclusion

Tras el informe del empleo correspondiente al mes de mayo y la decision de la Fed de retrasar el incremento de las
tasas de interés indefinidamente, se plantea una cuestion real en cuanto a si la recuperacion esta perdiendo fuelle al
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aproximarse a su 28° trimestre consecutivo de expansion. Ha habido mejoras notables en unos cuantos indicadores
del mercado de trabajo, y en términos de la Curva de Beveridge, hay indicios de que las cosas estan mejorando. Sin
embargo, segun una derivacion de series temporales de la brecha de la Curva de Beveridge, conocida como
"cambiador de la curva", hay una brecha restante que se explica por las fuerzas estructurales mas que por las
ciclicas. De hecho, hemos identificado tres factores clave que explican el considerable y persistente cambio de la CB:
las salidas de la poblacion activa de los mayores de 55 afios, el ajuste ciclico de la politica fiscal y la disponibilidad del
crédito. En cuanto al tamafio de las empresas, su tipo y el sector al que pertenecen, hallamos resultados
heterogéneos con respecto a la eficiencia de la idoneidad en el mercado de trabajo. En concreto, las fluctuaciones de
la contratacion en las empresas pequefias y de nueva creacién ejercen una influencia mayor en general,
especificamente en sectores clave como el comercio minorista, el sector inmobiliario y la construccion. Como
resultado, las politicas macroprudenciales que animan a los bancos a empoderar las empresas pequefias y las de
nueva creacion son las que tienen mayor potencial para impulsar lo que a menudo se denomina la maquina del
crecimiento y el emprendimiento.
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