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La industria sigue
destruyendo empleo en EEUU

Donald Trump gand las elecciones criticando la gestion econdmica de Biden,
principalmente el aumento de la inflacion por la crisis energética de 2021 que provoco
una intensa caida de los salarios reales y una subida de tipos de la Fed que aumentd
significativamente el coste de las hipotecas.

También por la desproteccion de los trabajadores industriales por el aumento de las
importaciones.

Para resolver esos problemas ha puesto aranceles (para aumentar el coste de los salarios
de las importaciones) y presiona a la Fed para bajar los tipos de interés y depreciar el

dolar para abaratar los salarios de las exportaciones de EEUU en el exterior.

Ya tenemos algo de evidencia empirica para ver el efecto de esas politicas.
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En el grafico anterior se observa que el empleo en EEUU permanecié estancado entre
abril y agosto.

En septiembre se crearon 119.000 nuevos empleos y la economia entra en el 4tr25 con
mayor inercia de crecimiento.

En el 3tr25 el empleo apenas crecid y el PIB sera débil también. Por el cierre del
Gobierno (falta de acuerdo en el Congreso), la oficina de estadisticas laborales se retrasa
y aun no conocemos datos de octubre y noviembre.



No obstante, si se publican datos de peticiones por desempleo de noviembre y han caido
y dan sefial de recuperacion intensa del PIB y el empleo en el 4tr25. Adn asi, el empleo
crece menos en septiembre que en 2024, el ultimo afio de Biden en la Casa Blanca.

La inflacién de momento sigue una tendencia similar a la anterior a la de los aranceles y
los salarios reales contindan recuperando parte de lo que perdieron en 2021 y 2022,
aunque aun siguen por debajo de los niveles previos a la crisis del gas.

Los salarios en agosto y septiembre han dado sefiales de moderacién y la inflacién
seguramente repuntara en los préoximos meses cuando las empresas trasladen la subida
de costes que supone el arancel.

De momento pudieron aprovisionarse antes de entrar en vigor el arancel y han podido
contener el impacto, pero mes a mes tendran que ir subiendo precios. Mdas de la mitad de
la cesta del IPC aumenta sus precios por encima del 3% en tasa trimestral anualizada y
eso se reflejard en la tasa anual en los préximos 9 meses.

La tasa de ahorro aumentd del 4% al 6% entre diciembre de 2024 y abril de 2025 y ha
vuelto a bajar al 4,7% en septiembre. El minimo histérico fue en 2007 al 2% pero no es
previsible que, con esta incertidumbre de mas inflacién, baje mucho mads de los niveles
actuales. Por lo tanto, el consumo privado crecera en el escenario mas probable el
proximo aiio, pero ese crecimiento sera moderado.

Otro fendmeno que esta empezando a afectar al mercado de trabajo de EEUU es la
incorporacion de la inteligencia artificial. Las grandes empresas tecnoldgicas ya han
anunciado miles de despidos pero también empresas convencionales como UPS de
paqueteria. Esto ird a mas, aumenta la incertidumbre y limita el crecimiento del
consumo y la bajada de la tasa de ahorro.
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M4s complicado tiene Trump justificar los efectos positivos que prometié con sus
aranceles. Al efecto de la subida de la inflacién y la menor creacién de empleo y subida
de salarios, se suma que el empleo industrial sigue cayendo como se puede observar
en el grafico anterior.

Las empresas industriales de EEUU habian deslocalizado parte de su cadena de
produccidn para abaratar costes y ser mds competitivas. Paradojicamente, los aranceles
les aumentan los costes y les reducen la competitividad.

Los aranceles de Trump han sido y siguen siendo discrecionales, sin un criterio racional
y uniforme por paises y sectores y cambiantes y es el peor escenario para las empresas.
Si deciden aumentar la producciéon en EEUU necesitan aumentar el empleo y es
complicado encontrar personal disponible en las zonas industriales y lo tendrian que
hacer a costes salariales mas altos.

Ademds, Trump ha dejado fuera del nuevo arancel al 85% de los productos
mexicanos, por lo que sigue siendo mas rentable deslocalizar a México parte la
produccion y esto ayuda a explicar que continte la caida de empleo en el sector
industrial.
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El problema industrial en EEUU es complejo, los aranceles te pueden dar tiempo para
cambiar cosas pero, normalmente, la proteccién relaja aun mas las medidas necesarias
para mejorar la competitividad.

El principal problema, como se observa en el grafico anterior, es que la productividad
por hora trabajada en el sector manufacturero estd estancada en EEUU desde 2011. La
causa principal es la falta de inversién en tecnologia, especialmente en inteligencia
artificial, especialmente si se compara con sus homologos chinos.



Es el mismo problema que tiene la industria europea pero en Europa la productividad
partia de niveles mas elevados, por eso son capaces de exportar sus bienes a EEUU y las
americanas apenas exportan bienes a Europa.
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Al problema del estancamiento de productividad en los ultimos 15 afios hay que sumar
que la economia americana ha progresado en el resto de sectores, especialmente en
tecnologia, ha estado proxima al pleno empleo, excepto el afio 2020 por la Pandemia, y
eso ha aumentado el poder de negociacion de los trabajadores y han exigido salarios mas
altos.

La combinacién de productividad estancada y crecimiento exponencial de salarios
se comprueba en el grafico anterior donde los costes unitarios por hora trabajada
han subido en vertical desde 2011.

EEUU debe aumentar la productividad, tener mds y mejor desarrollo tecnoldgico y bajar
sus salarios en el sector industrial si quiere resolver su problema de competitividad. Los
aranceles difieren el problema pero no lo resuelven.

Espana suma y sigue...

En Espafia el crecimiento se mantiene intenso en el segundo semestre, el mejor indicador
es que la recaudacion por IRPF e IVA terminarad el afio creciendo préoxima al 10% anual.

Los datos que ha publicado de actividad la Agencia Tributaria destaca un crecimiento del
consumo privado del 4% anual en el 3tr25. El empleo crece préoximo al 3% anual y el
salario real 1,5% y eso ayuda a explicar el dinamismo del consumo.



La poblacidn crece préxima al 1%, por lo que el consumo por habitante crece préoximo al
3%. Las ventas de coches crecen un 20% y las de casas un 155% y son el mejor indicador
de que las expectativas de los espafioles son optimistas.

En la encuesta de confianza del consumidor del CIS cuando les preguntan por la
confianza en su propio hogar estd en maximos desde 2006.
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Ese dinamismo del consumo explica buena parte de nuestro crecimiento diferencial y de
la creacién de empleo.

En el grafico anterior se observa como el empleo ha crecido en septiembre y octubre el
doble que en julio y agosto y entra en 2026 con mucha inercia.

La tasa de paro sigue cayendo, aunque lentamente por la intensa llegada de inmigracion,
y se aproxima al 10%.

Sigue siendo la mas alta de Europa pero ya esta proxima a su minimo histérico de
2007 del 8% y no tan alejada de la de Alemania y Francia pr6xima al 5%.
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En el grafico anterior se observa que los indices PMI, indicadores adelantados de
actividad, estdn por encima de 50 y anticipan que el dinamismo de la economia se
mantendra en el 4tr25 y viendo la fuerte subida del PMI de servicios es muy probable
que en el 1tr26.

Es meritorio que con los aranceles de Trump y nuestros socios europeos estancados
el PMI industrial en Espafia se mantenga por encima de 50. Seguramente tiene que
ver con el inicio de un ciclo de construccidon de viviendas que también ayuda a
explicar el crecimiento del empleo -en construccion crece el 6%- y el del consumo
privado.

Aun asi se acabara 2025 con unas 150.000 viviendas nuevas construidas, menos de la
creacién de hogares y muy lejos de las 600.000 que se iniciaron en 2006.

Las ventas de casas siguen por debajo de 2007 y especialmente el registro de hipotecas.

La deuda de las familias se ha reducido del 85% del PIB en 2010, de las mads altas del
mundo, al 43% en 2025, por debajo de la media europea.

Espafia tiene en 2025 un superdvit exterior proximo al 3% del PIB y en 2007 tenia un
déficit del 10% y la mayor deuda externa del mundo.



Esta nueva situacion hace que nuestras familias y nuestros bancos sean inmunes a
crisis financieras internacionales como sucedio en 2008.

Ahora el riesgo de contagio financiero viene por la deuda publica y las necesidades
ingentes del estado en emitir deuda cada semana, principalmente para financiar el
agujero del sistema publico de pensiones.



