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Analisis Macroeconémico / Empleo

Los empleos en manufacturas no regresaran

Invertia, El Espafol (Espafia)
Miguel Cardoso

Europa y EE. UU. se plantean como incrementar el peso de las manufacturas en la estructura productiva. Desde el
inicio de la pandemia se han anunciado planes fiscales y politicas arancelarias para impulsar o proteger ciertos
sectores. Como todo en economia, esta tendencia tiene costes y beneficios.

Si el objetivo es acelerar la creacién de empleo, esta estrategia puede no dar los rendimientos deseados. Por
ejemplo, la productividad en Espafia en las manufacturas es mas de un 50% superior a la que se observa en los
servicios (medida por el VAB por hora trabajada). Todo lo demas constante, el traslado de puestos de trabajo desde
un sector a otro implicaria una reduccién considerable de la eficiencia en buena parte de la industria. Las
consecuencias de lo anterior serian una pérdida de competitividad-precio o un deterioro en la calidad de lo producido,
gue llevarian a una pérdida de cuota de mercado en un mundo globalizado.

El “todo lo demas constante” es clave en las afirmaciones anteriores. Es posible redistribuir el empleo, sin perder
competitividad, siempre y cuando aumente la inversién en maquinaria y equipo y se forme rapida y adecuadamente a
los trabajadores.

Sin embargo, esta no parece ser la situacion de partida. Por ejemplo, la formacion de capital fijo enfrenta una inercia
negativa en Espafia ya que este componente de la demanda interna es el Gnico que se sitda, todavia, por debajo de
los niveles anteriores a la pandemia. Las empresas muestran una reticencia a invertir en el actual entorno, no sélo por
el aumento en los tipos de interés. La falta de vivienda asequible, resultado de la elevada inseguridad juridica en el
sector, impedira la rapida redistribucion del trabajo entre provincias con alto nivel de desempleo a aquellas donde se
incrementan las vacantes sin cubrir. El envejecimiento de los vehiculos industriales, producto de la incertidumbre
regulatoria que vive el sector, lastra el avance de la productividad. Por su parte, la capacidad del sector publico para
subsidiar industrias nacientes o para impulsar la formacién de los parados o un cambio estructural en la educacion es
limitada dados los compromisos adquiridos con la puesta en marcha de las nuevas reglas fiscales en Europa.

Por lo tanto, dada la falta de inversion privada y publica, la opcién que han manejado recientemente los Gobiernos
para tratar de impulsar la produccion industrial en ciertos sectores es la de proteger a las empresas con aranceles
que les permitan competir. Esta politica tiene ademas el beneficio afiadido de incrementar la recaudacion, lo que
podria aportar los recursos necesarios para financiar la transiciéon hacia un nuevo modelo productivo.

No obstante, no todo es tan facil. La imposicion de aranceles podria devenir en una guerra comercial. Si ahora es
mas caro importar vehiculos eléctricos desde China, mafiana costard mas en Beijing la carne de cerdo proveniente de
Espafia. Las consecuencias de esto seran varias.

En primer lugar, se producird un deterioro en el coste de la vida. Hemos visto en los Gltimos afios el malestar de los
hogares frente a los aumentos en la inflaciéon. M&s todavia cuando el encarecimiento de los bienes y servicios parece
beneficiar a s6lo unos cuantos en perjuicio de otros. Pues bien, este tipo de politicas precisamente supondria una
transferencia de renta desde los consumidores y exportadores competitivos hacia los productores protegidos.

Segundo, el aumento de los aranceles probablemente no sera suficiente para eliminar buena parte de las diferencias

en competitividad entre paises. Muchas empresas que producen en China o en el este de Europa lo hacen porque la
mano de obra es considerablemente méas barata. Los salarios en Portugal son un 30% inferiores a los que se pagan

Articulo de prensa /5 de agosto de 2024 1



BBVA

Research

en Espafia. En Rumania y en Bulgaria estan un 50 y un 60% por debajo, respectivamente. Y eso, dentro de la Unién
Europea. La diferencia respecto a China roza el 70% y, comparado con India es de un 90%.

Adicionalmente a las divergencias en las retribuciones, hay que tomar en cuenta los costes que pagan las empresas
por cumplir con la regulacién europea. La transicién hacia un modelo productivo sostenible en términos
medioambientales supone un gasto que los competidores, fuera del mercado Unico, no tienen que pagar por el
momento. De igual manera, hay actividades esenciales para el desarrollo de la industria, como la mineria, cuyo
impacto negativo en la salud y seguridad de los trabajadores no se esta dispuesto a asumir en el continente. Esos
estandares, que en buena parte son irrenunciables en Europa, para otros paises suponen el precio a pagar por un
desarrollo mas rapido.

El cambio estructural en el sector del automévil también juega en contra. Una parte creciente de los que se estan
vendiendo en Espafia proceden de China. Nuestro pais se ha especializado en la produccion de coches con motor de
combustion interna. Estos han desarrollado una cadena de produccién relativamente extendida dentro del territorio
nacional, con pequefias empresas, oferentes de componentes, que ahora dependen de un bien que se espera no se
venda a nivel nacional en un futuro no muy lejano y cuyo principal mercado es cada vez mas el resto del mundo.
Hacer de la industria del vehiculo eléctrico una fuente de puestos de trabajo requerira que Espafia tome el liderazgo
en la produccién de baterias.

Finalmente, y relacionado con lo anterior, las economias desarrolladas envejecen. Conforme esta tendencia se
consolida, la composicidn de la demanda se esta sesgando hacia los servicios, en detrimento de los bienes. Por
suerte para el pais, el turismo es uno de ellos y la especializacion de nuestra economia en este sector ayuda a
explicar por qué se ha producido una recuperacion mas fuerte aqui, que, por ejemplo, en Alemania. Asimismo, el
desarrollo de la tecnologia ha hecho que muchos de los servicios que hace tiempo se tenian que producir en persona,
ahora se puedan hacer en remoto. Las exportaciones de servicios no turisticos estan siendo parte de la historia de
éxito de esta recuperacion. Sobre todo en un entorno donde son precisamente estos sectores los que estan liderando
el crecimiento de la productividad por hora trabajada.

Para continuar con esta tendencia, Espafia goza de una situacion ideal para atraer capital humano que quiera vivir en
un ambiente seguro con excelente clima y con las ventajas que da la residencia en la Union Europea.
Paraddjicamente, la regulacion es mucho mas estricta en este el comercio de servicios a nivel mundial y, por tanto,
existe “fruta madura” facilmente cosechable con negociaciones simples entre paises.

En resumen, la politica industrial que busca incrementar el peso de las manufacturas en la economia tiene costes
elevados. En la actualidad, no es viable una reconversion ya que implicaria pérdida de competitividad y una reduccién
de la actividad. Como alternativa, aumentar los aranceles elevaré el coste de vida de los hogares. El gasto publico no
tiene espacio para impulsar el cambio necesario. Lo ideal seria favorecer un cambio en el entorno de inversion que
diera impetu a la acumulacién de capital fisico y humano por parte de las empresas. Esto beneficiara a los sectores
con alta productividad y exposicion exterior, con independencia de si producen bienes o servicios. Como Espafia
tiene una especializacidn mayor en estos Ultimos se encuentra bien posicionada para aprovechar los efectos de una
mejor regulacion, que impulse la competencia y favorezca la inversion.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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