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El declive silencioso. La brecha de productividad UE vs. EE. UU. y las
consecuencias inminentes si Europa no actua.

Estimados

A continuacién, encontrara un breve analisis sobre los recientes datos de productividad en la
Eurozona, que evidencian una preocupante divergencia frente a Estados Unidos y las serias
implicaciones que esto podria tener si la tendencia no se revierte.

Analisis de la tendencia persistente de la productividad en la Eurozona: implicaciones y
desafios a largo plazo

En estos ultimos dias, y antes de iniciar mis vacaciones, he reflexionado profundamente sobre
los recientes datos de productividad de la Eurozona, los cuales revelan una preocupante
disminucién del 0,4% interanual en la productividad laboral per cdpita durante el segundo
trimestre del afo. Este dato no es un hecho aislado, ya que sigue a una caida del 0,5% interanual
en el primer trimestre. Aunque este retroceso podria pasar desapercibido para muchos, resulta
alarmante cuando se contrasta con la tendencia de Estados Unidos, donde la productividad ha
mostrado un crecimiento robusto del 2,28% interanual en el segundo trimestre de 2024,
acumulando siete trimestres consecutivos de aceleracion (ver grafico 1).

Implicaciones a corto plazo

Las implicaciones inmediatas de esta débil evolucién de la productividad en la Eurozona van mas
alla de lo evidente. Un impacto significativo radica en la capacidad del Banco Central Europeo
(BCE) para relajar su politica monetaria. El propio BCE ha expresado su preocupacion, sefialando
que "consideramos que la continua debilidad de la productividad puede desafiar las perspectivas
de politica monetaria". Esta preocupacién adquiere mayor relevancia al considerar las
proyecciones optimistas del BCE, que anticipaban un crecimiento de la productividad del 1%
para el periodo 2025-2026. Sin embargo, la evolucién negativa durante el primer semestre de
2024 presenta un desafio considerable a estas expectativas.

El presente documento ha sido elaborado por Andbank, principalmente para su distribucidon interna y para inversores
profesionales. La informacion en él contenida no debe considerarse un asesoramiento en materia de inversion ni una
recomendacion para la compra de activos o productos o la adopcion de estrategias. Ninguna referencia a cualesquiera
emisores de titulos o a cualesquiera valores que figuren en este documento se entenderd que constituye una recomendacion
de compra o de venta de tales valores.
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Implicaciones a Medio y Largo Plazo

La literatura econdmica proporciona un marco solido para comprender las posibles
consecuencias de una pérdida sostenida de competitividad relativa. Obras como Geography and
Trade de Paul Krugman, The Holy Grail of Macroeconomics de Richard C. Koo, y Economic Growth
de Robert J. Barro ofrecen una base teérica y empirica invaluable para analizar estos efectos en
diferentes contextos histdricos y econédmicos.

éPor qué es crucial abordar este tema en este momento? El reciente dato de productividad de
la Eurozona refuerza una tendencia que se ha venido consolidando durante las uUltimas tres
décadas, como se observa en los graficos pertinentes. Esta evidencia subraya la necesidad de
examinar los efectos inevitables de una pérdida persistente de competitividad relativa, que la
Eurozona podria experimentar si no logra revertir la actual tendencia.

1. Desindustrializacidn: La participacién de la industria en el PIB de la UE ha pasado del
19.5% en 2010 al 16.3% en 2020, siendo Francia y Espafia los que han visto un
retroceso mas pronunciado, con una participacion de la industria por debajo del 14%
(segun el Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC). La continua caida en la
productividad lleva a la disminucién o desaparicidn de sectores manufactureros y otros
sectores productivos, favoreciendo una transicién hacia una economia terciaria con
mayor énfasis en los servicios.

2. Desempleo estructural: La pérdida de competitividad en sectores productivos clave
resulta en una inevitable disminucion del empleo en esos sectores, generando un
aumento en el desempleo estructural a largo plazo.

3. Deterioro de la balanza de pagos: La incapacidad para competir eficazmente en los
mercados internacionales tiende a llevar a una reduccién en las exportaciones y a una
mayor dependencia de las importaciones, lo que generara déficits crénicos en la
balanza comercial y una necesidad creciente de financiacion externa.

4. Aumento de la deuda externa: Para compensar la falta de ingresos provenientes de
las exportaciones, los paises de la Eurozona podrian verse obligados a endeudarse mas
con el exterior para mantener el nivel de gasto estructural, incrementando el riesgo de
una crisis de deuda.
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5. Fuga de cerebros: La pérdida de productividad y competitividad tiende a impulsar a los
trabajadores altamente calificados a emigrar hacia paises que ofrecen mejores
oportunidades en sectores productivos, exacerbando ain mas la debilidad productiva
local.

6. Desigualdad econdmica: La persistente desaparicién del tejido industrial tiende a
agravar la desigualdad econémica, ya que la riqueza tiende a concentrarse en sectores
no productivos, dejando a la mayoria de la poblacién con menos oportunidades
econdémicas.

Estos desafios resaltan la urgencia de revertir la tendencia actual de la Eurozona para evitar las
graves consecuencias econdmicas que se derivan de una pérdida continua de productividad.
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