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La tasa de paro en EE. UU. ha mejorado sin pausa desde
que alcanzé el 10% en 2009. En mayo, concretamente,
esta se situd en el 4,7%, cerca de los minimos alcanzados
en 2005 y 2006. Este registro, junto con unos datos de
creacion de empleo relativamente débiles, ha abierto el
debate sobre si el mercado laboral estadounidense ya se
encuentra en pleno empleo. Un debate de suma impor-
tancia, pues de ello depende, por ejemplo, la premura con
la que la Fed debe subir los tipos de interés.

Para poder valorar mejor las condiciones en las que se
encuentra el mercado laboral estadounidense, a conti-
nuacién analizamos dos elementos clave que en los ulti-
mos afos han experimentado un profundo cambio: la
composicién demogréfica de la fuerza laboral y la tasa de
actividad.

El cambio demografico es relevante en la medida en la
que los distintos grupos de edad suelen presentar tasas de
paro distintas. Asi, los jévenes suelen tener una tasa de
paro mas elevada que la poblacién de més edad. Por tan-
to, dado que el peso relativo de los distintos grupos de
edad ha cambiado en los ultimos afos (véase el primer
grafico), también lo podria haber hecho la tasa de paro de
equilibrio.

Aunque esta hipétesis es plausible, y a menudo se utiliza
para argumentar que la tasa de paro estructural es ahora
mas baja, el envejecimiento de la poblacion de los Gltimos
afos no esta teniendo un impacto cuantitativamente muy
relevante. Por ejemplo, si los pesos relativos de las distin-
tas cohortes fueran los mismos que en 2005, la tasa de
paro solo seria 1 décima superior a la que observamos
actualmente.

El segundo factor a tener en cuenta para valorar la tasa de
paro actual es la gran disminucion de la tasa de actividad,
que ha pasado del 66,0% en 2006 al 62,6% en mayo de
2016. En este caso, el impacto potencial sobre la tasa de
paro si que podria ser cuantitativamente muy relevante.
Sirva de ejemplo que si las personas que han abandonado
el mercado laboral se hubieran mantenido en la poblacién
activa en busqueda de empleo, la tasa de paro seria del
6,5%, 1,8 p. p. superior a la actual.

El fuerte descenso de la tasa de actividad ha abierto un
intenso debate sobre qué parte de los que han abandona-
do el mercado laboral volveran a entrar a medida que las
condiciones econémicas mejoren, y qué parte se manten-
dré fuera de la poblacién activa de manera estructural.
Aunque no existe un claro consenso sobre qué parte de la
caida de la tasa de actividad es estructural, varios estudios

1. La tasa de actividad es la ratio entra la poblacion activa y la poblacién
mayor de 16 afos.
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estiman que se sita en torno al 30%.> Tomando como
valida esta estimacion, podemos rehacer el ejercicio ante-
rior anadiendo en la poblacién activa Unicamente los que
se han desanimado y han abandonado temporalmente la
busqueda activa de trabajo. En este caso, la tasa de paro
se situaria en un todavia reducido 5,9%.

En definitiva, aunque hay varios factores que matizan la
valoracion del bajo nivel en el que se encuentra la tasa de
paro en EE. UU., el mercado laboral estadounidense se
encuentra muy cerca del pleno empleo. Es de esperar, por
tanto, que en los préximos meses las presiones salariales
irdan aumentando, un elemento que la Fed debera tener
muy presente a la hora de valorar la oportunidad de subir
los tipos de interés, ademas de las turbulentas condicio-
nes financieras internacionales.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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