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Una de las caracteristicas mas relevantes de la recuperacion de las economias avanzadas y de Espafia desde la
crisis de la COVID-19 ha sido la intensidad de la creacién de empleo y la resiliencia del mercado de trabajo. El
balance es claramente favorable. En la eurozona, la tasa de paro ha alcanzado minimos histéricos del 6,5% en marzo
de 2023, frente al 7,3% en el cuarto trimestre de 2019. En el mismo periodo, en Espafia disminuyo del 14,0% al
12,6%. Por su parte, la ocupacion en las encuestas de poblacion activa aumentd en términos acumulados un 1,9% en
la eurozona, un crecimiento similar al de Espafia (un 2%). El nimero de personas empleadas segun la Contabilidad
Nacional crecié un 2,3% en la eurozona y un 1%, en Espafia. Estos datos de mayor ocupacién y menor desempleo se
observan al mismo tiempo que las vacantes aumentan muy por encima de sus niveles prepandemia. En muchos
paises europeos se alcanzan maximos histéricos que dan lugar a un tensionamiento de sus mercados de trabajo. El
empleo no crece mas porque muchas empresas no pueden cubrir sus vacantes. Aunque en Espafia esta situacion de
escasez no es tan intensa como lo es hoy en la eurozona o la vivida por nuestro pais en 2007, la relacion entre
vacantes y desempleo se encuentra significativamente por encima de su media desde los afios noventa.

Sin embargo, tanto en buena parte de los paises de la UE como en Espafia, el crecimiento de las horas totales
trabajadas ha sido menor que el de la ocupacion. En la eurozona, las horas totales se situaron a finales de 2022 un
0,6% por encima de su nivel prepandemia, mientras en Espafia todavia se encontraban medio punto por debajo en el
primer trimestre de 2023. Pero nuestra economia tampoco muestra un comportamiento atipico en esta dimension.
Ocho paises de la UE han tenido una recuperacién de las horas trabajadas algo menor que la de Espafia, que en
estos tres afios presenta un balance muy similar al de Alemania. Como resultado, hay mas personas trabajando,
aunque con una intensidad menor en términos de horas trabajadas por ocupado.

¢, Qué explica esta recuperacion mas intensa en ocupacién que en horas trabajadas? Hay varias razones detras de la
evidencia para Espafia. Primero, la propia pandemia provocé desde el principio un aumento de trabajadores en ERTE
y de bajas por enfermedad, que se ha ido reproduciendo con menor intensidad a lo largo de sus sucesivas olas y con
cierta persistencia en los sintomas de la enfermedad. Segundo, las disrupciones en las cadenas mundiales de
produccion han dado lugar a que en algunos momentos la intensidad laboral fuera menor ante la imposibilidad de
disponer de componentes y otros insumos necesarios para la produccion. Tercero, durante la pandemia y la
recuperacién posterior ha crecido el empleo en el sector publico, caracterizado por jornadas de trabajo de menor
duracién. Cuarto, se ha podido producir un efecto composicion por cambios en los sectores productivos, en las
ocupaciones y en la estructura de la poblacion ocupada, atendiendo a su edad y género. Quinto, existe una tendencia
secular de disminucién del nimero de horas trabajadas anualmente por persona ocupada. De hecho, aunque el dato
de horas anuales trabajadas por persona ocupada en 2022 fue un 1,7% inferior al previsto con la tendencia estimada
de 1984 a 2019, esta diferencia no fue estadisticamente significativa. Esta tendencia secular se debe principalmente
al progreso tecnoldgico y a cambios en las preferencias de los trabajadores. Ademas, desde 2010 se observa un
incremento en la cufia fiscal sobre el empleo, que desincentiva las horas anuales por ocupado.

Aunque resulta dificil cuantificar los efectos de cada uno de los determinantes anteriores y de algunas politicas

adoptadas en los Ultimos afios para explicar por qué la recuperacién del mercado de trabajo ha sido menos intensa
en horas trabajadas que en ocupados, es probable que esta tendencia continte en el futuro. Lo que si sabemos a
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https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/lfsi_emp_q/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMQ_10_A10_E__custom_6098571
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/product/page/NAMQ_10_A10_E__custom_6098571
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMQ_10_A10_E__custom_6098592/default/table
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMQ_10_A10_E__custom_6098592/default/table
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partir de un estudio de BBVA Research es que, al menos por el momento, la reforma laboral introducida en 2022 no
parece haber afectado al tiempo de trabajo.

Gréafico 1. OCUPADOS Y HORAS TOTALES, UNION EUROPEA, 1T2019-4T2022
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Fuente: BBVA Research en base a Eurostat (LFSI_EMP_Q, NAMQ_10_A10_E).
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-horas-trabajadas-y-tipo-de-contrato/

B BVA Creando Oportunidades

Research

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 "Comunicaciéon 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 ningun 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 inversion 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 ningln contrato, compromiso o decision 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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