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Portugal: ;hemos llegado al fin de la recuperacion dorada

del mercado laboral?

La reduccion del desempleo ha sido el aspecto mas signi-
ficativo de la recuperacién de la economia portuguesa en
los ultimos afos, hasta el punto de que el nimero de para-
dos es actualmente inferior al registrado antes de la crisis
financiera de 2008." Ademads, hay que retroceder a finales
de 2002 para encontrar una tasa de paro tan baja como la
registrada en el segundo semestre de 2018 (6,7%). Ante la
desaceleracion de la economia que se espera para 2019 y
la reciente estabilizacion de la tasa de paro, cabe analizar
la evolucion futura del desempleo.

Esta cuestion requiere hablar del concepto de tasa de
paro natural, es decir, la tasa mas alla de la cual la reduc-
cion del desempleo genera presiones salariales o inflacio-
nistas crecientes (también denominada NAWRU o NAIRU,
por sus siglas en inglés).2 Aunque la tasa de paro natural
no se observa directamente, su vinculo con la inflacién nos
permite estimarla a partir de la relacién entre la tasa de
paroy lainflacion observadas (la llamada curva de Phillips).
En concreto, si se produce una aceleracién sostenida de
las presiones inflacionistas y salariales por encima de sus
niveles razonables (como, por ejemplo, una inflacion del
2%), podemos deducir que la tasa de paro observada se
encuentra por debajo de su tasa natural.

{Qué sabemos de la tasa de paro natural de Portugal?
Como se puede observar en el gréfico adjunto, entre 2008
y 2013, tanto la tasa de paro observada como la natural
aumentaron rapidamente, lo que sugiere que el mercado
laboral se vio afectado tanto por el ciclo econémico como
por factores estructurales. De hecho, durante periodos de
crisis, la menor actividad econémica provoca, en una pri-
mera fase, la reduccion o el fin de la actividad de las em-
presas, lo que destruye puestos de trabajo. A medida que
la crisis se intensifica, aumenta también el tiempo que las
personas estan en paro. Ello dificulta su reingreso en el
mercado laboral, dado que las competencias de estos
parados se van deteriorando y dejan de ajustarse a las exi-
gencias del mercado. En este contexto, el nimero de para-
dos de larga duracién aumenta, tal y como sucedi6 en Por-
tugal entre 2008y 2013.2 Ademads, el desempleo estructural
se ve acentuado no solo por esta pérdida de competencias
sino también por un mayor desequilibrio entre las compe-
tencias exigidas por el mercado y las que tienen los traba-
jadores (el llamado skills mismatch), algo que se observo en
la Ultima recesién tanto en Portugal como en otras econo-
mias de la eurozona (probablemente por la crisis en la

1. En 2018, se registraron de media cerca de 364.000 desempleados (da-
tos disponibles hasta noviembre), una cifra sensiblemente inferior a los
418.000 de 2008.

2. NAIRU (non-accelerating inflation rate of unemployment) y NAWRU
(non-accelerating wage rate of unemployment) son las tasas de paro com-
patibles con una inflacidén/crecimiento salarial estables.

3. En 2013, los parados de larga duracién representaban el 62% del total
de parados.
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Nota: * Tasa de paro compatible con un crecimiento estable de los salarios (la llamada NAWRU,
del inglés non-accelerating wage rate of unemployment) calculada por la Comisién Europea.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea y Datastream.

construccion, que llevé a la consiguiente destruccion de
numerosos puestos de trabajo en este sector).*

Sin embargo, con la recuperacién econémica, parte de
estos factores estructurales se deshacen. Asi, como se per-
cibe en el gréfico, la tasa de paro natural ha disminuido
hasta el 8,2% en 2018 (seguin estimaciones de la Comision
Europea). Esta cifra es superior a la tasa de paro observada
(que probablemente se situé en el 7% en 2018), lo que
refleja una mayor madurez del mercado laboral y sugiere
la posibilidad de dinamicas salariales mas firmes. De
hecho, la remuneracion media mensual neta de los traba-
jadores por cuenta ajena crecié un 3,8% interanual de
media los primeros tres trimestres de 2018, aunque esta
evolucion posiblemente refleje de igual modo otros facto-
res.> Asimismo, otras tendencias también reflejan la mayor
madurez del mercado laboral. Concretamente, la tasa de
paro se estabilizé en el 6,7% en diciembre por segundo
mes consecutivo y el crecimiento de la ocupacion se ha
desacelerado, aunque todavia queda margen de recupe-
racion en sectores en los que las empresas tienen dificul-
tades para encontrar personal adecuado (como en la
construccion).

En definitiva, con la recuperacion del mercado laboral bien
consolidada, es posible que el menor desempleo contribu-
ya a unas presiones salariales mas firmes en el futuro. Sin
embargo, hay que interpretar con cautela las estimaciones
de la tasa de paro natural, ya que varian a lo largo del tiem-
poy en funcién de la metodologia con la que se calculan.’

4. Banco Central Europeo (2014), «<The impact of the economic crisis on
euro area labour markets», Boletin Mensual, noviembre.

5.Porejemplo, la eliminacién total de un impuesto adicional sobre la ren-
ta que se habia establecido en 2011.

6. Asi lo refleja la encuesta anual de costes del entorno de 2017.
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