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INncertidumbre en la situacion del empleo
Ver el mercado de trabajo de color de rosa

¢ Larelacion desempleo-ofertas de trabajo se mantiene muy por encima de los
niveles anteriores a la recesion, lo que indica que la demanda de mano de obra
por parte de las empresas aun no se ha recuperado

e Lavuelta alos niveles de empleo anteriores a la recesion en el 4T14 implicaria un
incremento del 26% en las ofertas de trabajo junto con caidas estables de las
reclamaciones iniciales por desempleo

¢ Los cambios demograficos podrian alterar permanentemente la dinamica del
empleo en los proximos afos

Los datos de empleo mejores de lo previsto a finales de 2011 y comienzos del 1T12 habian supuesto un
alivio, ofreciendo una vision mas optimista de la recuperacion econdmica de cara a 2012. Las
incertidumbres fiscales se intensificaron tanto en EEUU como en Europa en la segunda mitad de 2011, y
la mayoria de los datos indicaban que la economia mundial estaba al borde de otra recesion. Desde
agosto, cuando los mercados se vieron golpeados por una primera estimacion de que el crecimiento del
empleo No agricola seria plano, las revisiones de los datos al alza han cambiado rapidamente la confianza.
Sin embargo, es posible que los datos no nos hayan dejado ver la realidad de que todavia estamos lejos
de una recuperacion plena del mercado de trabajo. En la superficie, las condiciones parecen ser mucho
mejores en comparacion con las de hace seis meses, a pesar del decepcionante informe sobre el empleo
de marzo. El empleo no agricola ha aumentado un promedio de 212 mil puestos de trabajo en los ultimos
tres meses, mas del doble del promedio de aumento mensual registrado entre mayo y agosto de 2011, y
estd impulsado principalmente por el sector privado (Grafica 1). Ademas, la tasa de desempleo ha caido
de 91% a 82%, lo gue supone una de las mejoras mas pronunciadas que se ha producido en seis meses
en la historia. A pesar de las caidas simultaneas de la tasa de participacion, la caida del desempleo ha
generado una actividad mas fuerte durante el 1T12. Aun asi, las tendencias subyacentes son menos
favorables. En marzo, la poblacion activa registrd un descenso de 164 mil trabajadores después de dos
meses consecutivos de ganancias vy refleja sobre todo los flujos de salida del desempleo. En particular, el
numero de desempleados de larga duracion cayo ligeramente, y es probable gue estas personas se
hayan visto obligadas a salir del mercado de trabajo tras experimentar dificultades en encontrar un
empleo durante un periodo de tiempo tan prolongado. Los flujos de entrada en el empleo se
mantuvieron sin cambios en marzo, 1o que apoya el punto de vista de la Reserva Federal de que las
ultimas mejoras del mercado de trabajo parecen no estar en sincronia con el resto de la recuperacion.

Gréfical Grafica 2
Empleo no agricola del sector privado Ofertas de trabajo y tasa de desempleo
(variacién mensual, en miles) (millones, %)
400 - 50 - )
200 -
45 - -2
0
40 - -4
-200 -
400 - 35+ - 6
600 1 30 - o
800 -+ ®Temporal
BPrivado excl. C+M+TH 25 - - 10
1000 - MConstruccién+Manufactura — Ofertas
07 08 09 10 1 12 20 —— Tasa de desempleo (escala inversa, der.) 12

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales y BBVA Research Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales y BBVA Research




I BBVA

Observatorio Econdmico
Houston, 10 de abril de 2012

En su ultimo discurso, Ben Bernanke hizo referencia al hecho de que “a pesar de la reciente mejora, el
mercado de trabajo sigue lejos de la normalidad”, y sefald gue el empleo v las horas trabajadas se mantienen
por debajo de los niveles anteriores a la crisis, y que el empleo de larga duracion se ha incrementado.
Observo especificamente la debilidad de la demanda de las empresas como factor clave que impide una
recuperacion mas solida del mercado de trabajo. La tasa de ofertas de empleo, que refleja la demanda de
nuevos empleados por parte de las empresas ha repuntado 50% desde el punto mas bajo de la recesion,
pero se ha mantenido estable en promedio 25% desde junio de 201 (Grafica 2). En otro discurso, William
Dudley abordd el impacto estacional de un invierno mas calido de lo habitual y como este hecho podria
haber adelantado a los meses de invierno algunas ganancias que se producen habitualmente en la
primavera. De hecho, el numero de grados-dia de calefaccion de diciembre a marzo se ha desviado
significativamente de la norma, lo gue indica que este ha sido uno de los inviernos mas cdlidos en cerca de
seis anos. En el invierno de 2006, cuando los grados-dia de calefaccion también cayeron por debajo de 1o
normal, el crecimiento mensual del empleo no agricola llegd a un promedio de solo 90 mil puestos de
trabajo en abril, mayo v junio. En comparacion, el crecimiento promedio de estos tres meses se aproximo a
150 mil puestos en los diez afios anteriores. Dada la desaceleracion del crecimiento del empleo en marzo de
2012, podriamos ver un impacto similar de las condiciones climaticas durante el 2T12.

Los ultimos datos publicados de la Encuesta de ofertas de trabajo y rotacion laboral JOLTS) correspondiente
a febrero indican gue las condiciones se han mantenido relativamente sin cambios en los Ultimos meses. El
numero de ofertas de trabajo se ha mantenido estable en 35 millones por tercer mes consecutivo, mientras
gue las contrataciones han aumentado ligeramente hasta cerca de 4.4 millones; gran parte de la fortaleza
procede del sector privado (Grafica 3). Las rescisiones, gue se mantuvieron sin cambios en febrero, reflejan
tanto el incremento del ndmero de renuncias como la caida de los despidos vy las bajas. Dado el fuerte
crecimiento del empleo no agricola en febrero, los datos de la encuesta JOLTS correspondiente no suponen
una sorpresa. Sin embargo, cabria esperar un ritmo de mejoras mas lento en los proximos meses. A pesar de
la variacion hacia fuera de la Curva de Beveridge (Grafica 4), Bernanke ha recalcado que en comparacion con
la experiencia historica, “estos patrones no apoyan la vision de gue los factores estructurales son el motivo
del aumento del desempleo durante la ultima recesion’.

Gréfica 3
Contrataciones y rescisiones del sector privado Grafica 4
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Los datos indican que para que continle el ritmo de crecimiento del empleo sera necesario ver un
incremento mas fuerte de la contratacion en relacion con los despidos v las renuncias. El crecimiento del
empleo no agricola, gue mide fundamentalmente la diferencia entre contrataciones y rescisiones de cada
mes, cayo de forma pronunciada durante la recesion como resultado de la menor predisposicion para
contratar y un incremento significativo de los despidos. En los Ultimos meses, cuando el empleo ha
sorprendido al alza, las caidas de los despidos han superado a los incrementos en la contratacion (Gréfica 5),
y han contribuido a las ganancias del empleo. La relacion desempleo-ofertas de trabajo (Grafica 6) ha caido
mucho desde gue termind formalmente la recesion, pero sigue muy por encima de los niveles anteriores a la
misma, lo gue indica gue la demanda de mano de obra por parte de las empresas no estd aln en os niveles
necesarios para mover el mercado de trabajo. Las ofertas de trabajo aumentaran coincidiendo con las
contrataciones. Por consiguiente, para esperar la generacion de mas empleo neto, sera necesario gue la tasa
de ofertas de trabajo experimente un fuerte incremento. La siguiente cuestion es si es factible que se
produzcan las ofertas de trabajo que implica un escenario de crecimiento del empleo optimista.
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Gréfica b Grafica 6
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Considerando los datos del empleo, (gqué constituiria una recuperacion mas fuerte? Hemos desarrollado un
modelo para evaluar la relacion entre los datos de los niveles de empleo, las ofertas de empleo vy las
demandas iniciales de desempleo. Para que el empleo volviera a su maximo de 138 millones a finales de 2014,
probablemente seria preciso ver una tasa de ofertas cercana a 31%. A modo de comparacion, observamos el
ultimo incremento en la tasa de ofertas durante un periodo amplio, de 20% en febrero de 2010 al mas
reciente 26%. A 1o largo de ese periodo de 24 meses, el empleo no agricola se incrementd en un promedio
de 137 mil puestos de trabajo al mes. Los despidos parecen haberse estabilizado, de modo que para lograr un
incremento similar de la tasa de vacantes a finales de 2014 con ganancias estables del empleo no agricola, las
ofertas de empleo tienen gue incrementarse 26% hasta alcanzar el nivel correspondiente a 4404 millones.
Podemos comparar estos datos con el periodo expansivo tras la recesion de comienzos de la década de
1990. Hasta 1994, el nimero de ofertas se incremento 18%, 1o que corresponde a un incremento de 05% en la
tasa de vacantes, con un aumento medio del empleo no agricola de 321 mil puestos de trabajo al mes. Dado
que se cuestiona la sostenibilidad de los ultimos avances del empleo, la reproduccion de la recuperacion de
1994 parece lejos de poder cumplirse. Casualmente, las contrataciones también se incrementarian.
Suponiendo que los despidos se mantengan constantes y proximos a los minimos de 1.6 millones durante los
dos proximos afos, esto implica un aumento de cerca de 400 mil contrataciones a finales de 2014, a 4648
millones. Este escenario también asume caidas estables en las demandas iniciales de desempleo, pero a un
ritmo mucho mas lento de lo que indican los Ultimos datos, una caida de tan solo 341 mil demandas
(promedio mensual) en los proximos anos. Esto apoya nuestro analisis reciente de que las demandas
iniciales de desempleo son sumamente Utiles a la hora de evaluar cuando empiezan y terminan las
recesiones, pero los datos no reflejan necesariamente la fuerza de la recuperacion (véase el informe).

Aungue el empleo vuelva a su nivel anterior a la recesion, los flujos de entrada y salida en la poblacion
activa siguen siendo inciertos. La Fed ha sefalado su inquietud con respecto a la relacion empleo-
poblacion (Grdfica 7), que se mantiene cerca de su punto mas bajo en casi tres décadas y representa los
posibles problemas demograficos a los gue se enfrentara el mercado de trabajo. La caida de la tasa de
participacion ha influido mucho en las Ultimas caidas de la tasa de desempleo, lo gue aumenta los temores
de gue los ultimos indicadores de empleo son demasiado buenos para ser ciertos. La jubilacion de los
pertenecientes a la generacion del “baby boom”, el menor tamano de las familias, la participacion de la
mujeres en la poblacion activa y el descenso de la actividad laboral de los adolescentes son factores
demograficos que tienen repercusiones en la tasa de participacion. La caida del porcentaje de
trabajadores jovenes en la poblacion activa indica gue la tasa de participacion podria haber cambiado
permanentemente a un nivel mas bajo (Grafica 8). El empleo femenino es también un factor, en particular
dado que un mayor numero de mujeres han decidido abandonar la poblacion activa cuando sus parejas
aceptan empleos mejor pagados. Entre 1993 y 2006, el numero de mujeres con educacion universitaria
que formaba parte de la poblacion activa cayd 01%, en claro contraste con el incremento del 24%
registrado entre 1976 y 1992. Si esta tendencia mas temprana hubiera continuado, la poblacion activa de
2008 hubiera tenido mas de 1.6 millones mas de mujeres con estudios universitarios, lo que representaria
cerca del 1% del total de la poblacidn activa de ese afio. En ultima instancia, son los cambios demograficos
los gue podrian alterar permanentemente la dindmica del empleo en 10s proximos afos.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/120110_EconomicWatchEEUU_141_esp_tcm346-283966.pdf
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Grdéfica 7 Grafica 8
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Conclusiones: la recuperacion del empleo no ha alcanzado aun plena fuerza

Los ultimos indicadores de empleo han propiciado que las condiciones del mercado de trabajo se hayan
visto de color de rosa. Las noticias positivas, tomadas en sentido literal, han eclipsado los posibles dafios
permanentes del ciclo de empleo estandar. Nuestra vision del mercado de trabajo ha sido cauta,
haciéndonos eco del punto de vista de la Fed de que la recuperacion del empleo aun no ha dado
muestras de ser sostenible. Aunque las tendencias del empleo son mejores que en el afo anterior,
creemos que las expectativas de una recuperacion mas rapida no son adecuadas teniendo en cuenta la
cantidad de ofertas que se requieren para alcanzar ese nivel de crecimiento del empleo. La brecha entre
las expectativas de elevado crecimiento del empleo vy el nivel de ofertas que se requiere matematicamente
alude a los impedimentos estructurales a largo plazo a los que se enfrenta el mercado de trabajo de EEUU,
como la tendencia a la desindustrializacion a causa de la inadecuada competencia mundial. Otro factor
que pesa sobre la situacion del empleo es la sumamente baja tasa de participacion, que subraya el
incremento potencial de la tasa de desempleo si mas personas se incorporan (0 vuelven a incorporarse) a
la poblacion activa. En la situacion actual, las empresas todavia no se sienten suficientemente comodas
con las condiciones de la demanda para ampliar sus niveles de produccion, aungue suponemos gue
algunas han contratado trabajadores nuevos simplemente porgue han potenciado al maximo su
productividad con la base actual de empleados. Los recortes de las deducciones salariales pueden ser un
alivio temporal para los datos de contratacion, pero los problemas subyacentes requieren mas soluciones
a largo plazo, como programas de readaptacion laboral mas avanzados e investigacion en nuevas técnicas
de produccion manufacturera.

Grafica 9 Grafica 10
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