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EE. UU.: recuperacion (in)completa del mercado laboral

El estallido de la COVID-19 comporté el ajuste mas severo
en el mercado laboral estadounidense desde la Gran
Depresion. En tan solo dos meses, el nimero de emplea-
dos retrocedié un 15%, lo que equivale a un poco mas de
22 millones de personas. Por tener una referencia, durante
la crisis financiera global del 2008-2009, la caida acumula-
da ascendié al 6% (cerca de 9 millones). Si miramos la tasa
de paro, uno de los indicadores mas habituales para valo-
rar el pulso del mercado laboral, esta aumenté desde un
excepcionalmente bajo 3,5% en febrero de 2020 hasta
cerca del 15% en abril de 2020.

Desde entonces la recuperaciéon del mercado de trabajo
ha sido notable: més de 11 millones de personas ya han
encontrado un empleo. Pero ;hasta qué punto sigue ha-
biendo margen de recuperacién en el mercado laboral?
En un contexto de inflaciones elevadas y de una politica
monetaria ampliamente acomodaticia, esta pregunta es
especialmente importante.

Recuperacion del mercado laboral: segun el cristal
con que se mire

La tasa de paro se situaba en un contenido 5,8% en mayo
de 2021, no muy lejos de la tasa natural de desempleo
estimada por la oficina presupuestaria estadounidense
(en el 4,5%). Asimismo, numerosas encuestas empresaria-
les apuntan a dificultades en cubrir las vacantes de traba-
jo. Es el caso de la encuesta ISM (tanto en el sector manu-
facturero como en el de servicios), la encuesta NFIB que se
realiza a pequeias empresas o del estudio de campo que

Monitor del mercado laboral

Tasa de paro (%)

Tasa de paro U6 (%) 10,2
Tasa de paro afroamericanos (%) 91
indice de empleo ISM manufacturas (nivel) 50,9
Indice de empleo ISM servicios (nivel) 553

Empresas que no llenan vacantes (%)
Empresas que planean contratar (%)
Desempleados a largo plazo (27 semanas)

(en % total desempleados) 403
Participacion de la fuerza laboral (%) 61,6
Participacion de la fuerza laboral +55 afos (%) 384
Desempleados a empleados %

(en % desempleados) ‘
Peticiones semanales de subsidio de desempleo (miles) 3850

Ultimo valor

58 6,1 81 3,7

elabora regularmente la Fed (Beige Book). Y es que el
numero de vacantes disponibles ha ascendido hasta ma-
ximos histdricos (9,3 millones en abril) y ya supera el nd-
mero de personas que aln no se han reincorporado al
trabajo. De hecho, en abril habia tantas personas desem-
pleadas como vacantes. Como resultado, los salarios pro-
medios se han incrementado notablemente en los Ulti-
mos meses: un 1,2% acumulado entre marzo y mayo, a
pesar de que la mayoria de los puestos de trabajo que se
estan creando se concentran en actividades econémicas
con remuneraciones inferiores a la media. Todo ello re-
fuerza la idea de que la recuperacién del mercado de tra-
bajo estadounidense es sustancial.

No obstante, si nos fijamos en un abanico de indicadores
del mercado laboral méds amplio, obtenemos un mensaje
con muchos matices. Asi, a pesar del rdpido aumento del
empleo, todavia hay unos 7 millones y medio de emplea-
dos menos que antes de la irrupcién de la pandemia. Ade-
mas, la recuperacion ha sido desigual, no solo a nivel sec-
torial (algo légico, toda vez que numerosas medidas han
prohibido ciertas actividades econémicas durante meses),
sino también entre distintos grupos sociales: esta siendo
mas lenta entre las mujeres, los afroamericanos y los lati-
nos, por ejemplo.! Asimismo, el shock estéa siendo mas
severo entre los mas jévenes y entre los individuos con un
menor nivel educativo.

En la tabla-monitor adjunta, mostramos diversas métricas
que nos permiten valorar el margen que todavia existe
para que el mercado laboral siga recuperandose. Consis-

Promedio 2021 Promedio 2020 Promedio 2019

107 13,7 72

95 61
545 443 509
558 46,0 55,0

41,5 183 21,1
61,5 61,7 63,1
383 39,2 40,2
24,4 280 27,7
661,8 1.531,9 2193
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Nota: Los valores en zona verde estdn alrededor del promedio del ciclo expansivo mds reciente (2014-2018) y suelen ser indicativos de un uso de los recursos laborales estdndares. Los valores
azules mds claros son indicativos de que la utilizacién del mercado laboral es todavia incompleta o que estd por debajo de lo habitual. Mientras que los valores mds naranjas son indicativos de
una utilizacion del mercado laboral elevada, o bien de que existe algun desajuste entre la oferta y la demanda de recursos laborales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv.

1. Uno podria pensar que las diferencias sociales se deben, en buena parte, a que estos grupos estan sobrerrepresentados en los sectores que se han
visto forzados a cerrar. Pero el caso es que, incluso teniendo en cuenta estas diferencias, se observan recuperaciones desiguales. Véase para el caso de las
mujeres el estudio de Fabrizio, M. S., Gomes, D. B. y Tavares, M. M. (2021). «COVID-19 She-Cession: The Employment Penalty of Taking Care of Young Chil-
dren, International Monetary Fund. Y https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2021/02/black-and-white-differences-in-the-labor-market-reco-
very-from-covid-19.html para el caso de los afroamericanos.
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tente con lo acabado de mencionar, la valoracion de la
situacion del mercado laboral cambia en funcion del indi-
cador que se mire. Sin embargo, como bien concluye la
Fed, la mayoria apuntan a que todavia existe margen para
que continte recuperandose.?

Dificultades en cubrir puestos de trabajo con un
elevado numero de empleos todavia sin recuperar,
{coOmo encajan estas dos realidades?

Entre las principales razones que explican la relativa esca-
sez de mano de obra, destacan dos elementos que redu-
cen la participacién en el mercado de trabajo, que en
mayo de 2021 se situaba en el 61,6%, casi 2 p. p. por deba-
jo de los niveles prepandemia.

En primer lugar, un elevado nimero de personas no pue-
den reincorporarse al mercado de trabajo por cuestiones
de indole familiar: por el cuidado de enfermos o el cuida-
do de nifios ante el cierre de los centros educativos, algo
que ha afectado mas a las mujeres. De acuerdo con la
encuesta de hogares, cerca de 3 millones de personas no
buscan trabajo por estos efectos directos de la pandemia.
De este modo, si incluyéramos a estos individuos de nue-
vo en la fuerza laboral como desempleados, la tasa de
paro se situaria en torno al 7,5%.3

En segundo lugar, tenemos las jubilaciones anticipadas de
un elevado porcentaje de baby boomers americanos. Des-
de el inicio de la crisis de la COVID-19, el numero de
empleados mayores de 55 afios ha descendido en torno a
2 millones, de lejos la cohorte con una mayor incidencia. Y
alrededor del 60% de estas personas han dejado de bus-
car empleo (presumiblemente, porque muchas de ellas
han decidido prejubilarse) y ya no se contabilizan en la
fuerza laboral.* Como resultado, la tasa de participacion
de las personas de mas de 55 anos ha descendido hasta
cerca del nivel mas bajo de los ultimos 15 aios.

Un ultimo elemento que no incide en la tasa de participa-
cién, pero que también puede explicar la dificultad en
cubrir las vacantes, son las ayudas extras al desempleo
que se han aprobado durante la crisis.® Estos mayores sub-
sidios parece que han disminuido los incentivos a buscar
empleo, a pesar de que estos individuos siguen clasifica-
dos como activos (como desempleados).®

2. Para mas informacion, véase https://www.frbsf.org/economic-
research/files/el2021-15.pdf.

3. Mucho més cerca de tasas alternativas de paro, como la realizada por la
Reserva Federal de Dallas con distintas universidades (Real-Time Popula-
tion Survey).

4. Algunos estudios apuntan incluso a un mayor nimero de prejubilacio-
nes entre los baby boomers. Véase https://www.economicpolicyresearch.
org/jobs-report/the-pandemic-retirement-surge-increased-retirement-
inequality.

5. El nimero de personas que reciben alguna forma de ayuda se ha man-
tenido estable en torno a los 16 millones desde marzo, un nivel muy su-
perior al periodo pre-COVID.

6. Cabe resaltar, no obstante, que existe algun estudio que muestra un efec-
to menor de este elemento que el apuntado en numerosos articulos perio-
disticos (https://www.frbsf.org/economic-research/files/el2021-15.pdf).
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{Qué podemos esperar a corto plazo?

Las jubilaciones anticipadas son un factor estructural que
seguira pesando en el mercado de trabajo y que apunta a
que el nivel de empleo de referencia es algo menor al pre-
vio a la crisis. Asi, aunque quedan aproximadamente 7,5
millones de empleos para recuperar los niveles prepande-
mia, seguramente el empleo solo podria llegar a aumen-
tar en 5 millones.

Sin embargo, el resto de los elementos tienen un caracter
mas coyuntural y deberian moderarse en los préximos
meses a medida que la vacunacién y el proceso de reaper-
tura (incluidos los centros educativos) avance. Asimismo,
la extension de las ayudas extras por desempleo parece
poco probable. De hecho, en julio, la mitad de los estados
ya no complementaran la mayoria de las ayudas por des-
empleo y, en septiembre, se habran extinguido la totali-
dad de estos complementos.

De este modo, a partir del 3T deberiamos observar una
recuperacion de muchos de los indicadores del mercado
de trabajo. Asimismo, durante la mejora, no deberia sor-
prendernos que la tasa de paro subiera en algun momen-
to, como consecuencia de la reincorporacion a la fuerza
laboral de algunos de los individuos que habian salido.
Esta mejora mas generalizada deberia continuar y tomar
cierto impulso a lo largo del 4T.

Con lainflacion muy por encima del objetivo, la evolucion
de los indicadores del mercado laboral ha cogido una rele-
vancia muy importante en las acciones de politica mone-
taria de la Fed. De hecho, el banco central ha establecido
que no moverd ficha en sus medidas acomodaticias hasta
que no se alcance un «progreso sustancial» hacia el pleno
empleo. Dado lo inusual de esta crisis, tanto la caida como
la recuperacién, esperamos que la Fed mantenga una
postura muy cautelosa, que dé como resultado un proce-
so muy gradual de retirada de los estimulos monetarios.

Claudia Canals y Antonio Montilla
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