Introduccion

COMPOSICION SECTORIAL DE LA PRODUCCION, DIVERGENCIA Y SINCRONIA CiCLICA
EN LOS PAISES DEL AREA DEL EURO

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Burriel, Aitor Lacuesta, Gabriel Pérez-Quirés y Ernesto Villanueva,
de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La evolucion del PIB en las cuatro grandes economias del area del euro (Alemania, Fran-
cia, ltalia y Espafia) ha mostrado un comportamiento divergente durante la crisis actual, al
contrario de lo ocurrido en recesiones anteriores. El impacto inicial de la Gran Recesién
que se inicié a mediados de 2008 fue marcadamente superior en Alemania y en ltalia,
mientras que la recuperacion posterior fue mas sélida y continuada en Alemania y en
Francia. Asimismo, a partir del tercer trimestre de 2011, se registré una nueva caida del
PIB en Espanfa, Italia y Francia, mucho mas intensa en el caso de los dos primeros paises.
Casi cinco afios después del inicio de la crisis ninguno de estos tres paises ha logrado
recuperar el nivel de producto previo a la misma, cuando tras la recesion de principios de
los afios noventa tal recuperacién ocurrié tras ocho trimestres.

En principio, en una unién monetaria estas divergencias entre paises dependen de la
naturaleza de las perturbaciones que originan las fluctuaciones econémicas, de la simi-
litud de las estructuras productivas de los paises miembros y del grado de movilidad de
los factores entre ellos’. En efecto, si tanto la composicion sectorial del PIB como la del
comercio internacional fueran similares entre paises, perturbaciones de naturaleza sec-
torial no causarian fluctuaciones ciclicas muy diferentes entre ellos. Igualmente, una
elevada movilidad del factor trabajo o la existencia de un elevado grado de integracion
financiera podrian mitigar el impacto de dichas perturbaciones sobre las tasas de desem-
pleo o los tipos de interés reales, respectivamente. Cuando la homogeneidad en la com-
posicion sectorial de la produccién y la movilidad de los factores de produccion (inter-
sectorial, dentro de cada pais, e internacional) son limitadas, no todas las herramientas
de politica econdmica son Utiles para neutralizar los efectos de perturbaciones asimétri-
cas. Asi, por ejemplo, la politica monetaria no es eficiente para lograr un objetivo que,
sin embargo, si podria alcanzarse mediante una mayor coordinaciéon de las politicas
fiscales®.

Resulta, por tanto, de especial importancia identificar el grado de homogeneidad en la
estructura productiva de los paises del area del euro y hasta qué punto la movilidad de los
factores de produccién puede amortiguar esas diferencias. En el apartado siguiente se
caracterizan ambos fendmenos. En primer lugar, se constata que el grado de homogenei-
dad de las estructuras productivas de los cuatro grandes paises del area del euro dismi-
nuy6 notablemente durante el periodo 2000-2008, sin que se observara un incremento
paralelo significativo en la movilidad intersectorial e internacional de los factores. En parte
como resultado de estos dos hechos, se documenta, en segundo lugar, que la disparidad
de las fases ciclicas entre paises se ha incrementado desde 2009. Dada esta constata-
cién, en el apartado final se concluye que para la correccién de los actuales desequilibrios
internos en el area del euro es fundamental seguir avanzando de forma decidida en la
implementaciéon de nuevos instrumentos de coordinacién econémica, fiscal y financiera
que contribuyan a fortalecer la convergencia econdmica en el area del euro y a elevar la
sincronia ciclica entre los paises miembros.

1 Véase Mundell (1961).
2 \éase Kenen (1967).
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iNDICE DE ESPECIALIZACION INDUSTRIAL DE EMPLEO EN EL AREA DEL EURO (@) CUADRO 1
iNDICE DE ACTIVIDAD POR PAIiS

2000 2008 2011 2008-2000 2011-2000
Area del euro (b) 9,92 10,65 10,13 0,73 0,21
Alemania 8,03 11,36 10,51 3,33 2,48
Espafia 11,561 12,45 10,25 0,95 -1,25
Francia 11,41 11,88 12,29 0,48 0,88
Italia 5,44 4,44 4,76 -1,00 -0,68
iNDICE DE ESPECIALIZACION DEL AREA DEL EURO POR SECTOR DE ACTIVIDAD (c)
Manufacturas 2,51 3,14 2,68 0,63 0,17
Construccion 0,67 1,16 0,69 0,48 0,02
Hosteleria y comercio 1,45 1,45 1,70 0,00 0,25
Transportes y comunicacion 0,95 1,10 1,00 0,15 0,05
Servicios a empresas 1,84 1,75 1,78 -0,10 -0,06
iNDICE DE COMERCIO EN BIENES POR PAIiS
Area del euro (d) 25,30 26,60 30,00 1,30 3,40
Alemania 21,30 22,40 26,60 1,10 5,30
Espana 11,70 14,30 19,10 2,60 7,40
Francia 11,10 7,90 10,90 -3,20 -0,20
[talia 30,30 25,30 25,40 -5,00 -4,90

FUENTE: Eurostat.

a Elindice de especializacion de Krugman toma valores entre 0 y 100, siendo mas elevado cuanto mayor es la especializacion de un pais.

b El agregado para el area del euro se calcula como la media ponderada por empleo de los indices nacionales.

¢ En el panel inferior, el indice del area del euro se calcula como la media ponderada de los indices de los paises usando solo las ramas de actividad detalladas.
d El agregado para el drea del euro se calcula como la media ponderada por comercio de los indices nacionales.

Estructuras productivas
y movilidad laboral tras la
creacion del area del euro

En el momento de constitucién de la UEM existian diferencias sustanciales en la compo-
sicion sectorial del empleo entre Alemania, Francia, Italia y Espafa (véase cuadro 1). Si se
comparan los pesos de cada rama de actividad en el total de trabajadores en un pais
determinado con los observados en el resto de la zona, utilizando el indice de especializa-
cién sectorial propuesto por Krugman (1991)%, se observa que Alemania e ltalia presenta-
ban un grado de especializacién relativamente bajo, mientras que Espafa y Francia eran
economias relativamente especializadas en actividades econdémicas que tienen un menor
peso relativo en el resto del area del euro. Asi, Francia presentaba una mayor especializa-
cién en el sector servicios —especialmente, otros servicios e informacién y comunicacio-
nes— y menor en manufacturas que el resto de los paises. Por su parte, Espaia estaba
relativamente especializada en hosteleria y construccién, siendo bastante pequefio el
peso del empleo de su sector manufacturero.

Nip _Nir
N, N
trabajadores en el pais p que trabaja en la rama de actividad i, y N, , es el nimero de trabajadores en el resto
del area en esta misma actividad. N, y N, representan el nimero de ocupados en el pais y en el resto del area del
euro, respectivamente. La especializaciéon es minima si la suma es 0, lo que se produce cuando todos los sec-
tores ocupan el mismo porcentaje de trabajadores que el resto de la zona, mientras que alcanzaria un valor
maximo de 100 en el caso de que todos los trabajadores de un pais estuvieran ocupados en ramas de actividad
distintas a las que ocupan los trabajadores del resto del area. Los valores que se citan en el texto se calculan
con 15 ramas de actividad de la economia de mercado. Véanse Krugman (1991) y BCE (2004).

donde N; , es el numero de

3 Elindice de Krugman se calcula de acuerdo con la férmula | = %Z'::
=
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Las diferencias en términos de estructuras tanto productivas como comerciales eran bien
conocidas, y también era notoria la reducida movilidad laboral intersectorial e internacional®.
No obstante, se pensaba que estas divergencias se corregirian gradualmente, como conse-
cuencia de la integracién comercial y financiera derivada de la UEM. Ademas, en aquellas
zonas donde las disparidades fueran mayores, las politicas econémicas de cohesién y
desarrollo de la Comunidad Europea contribuirian a reforzar la convergencia econdmica.

Sin embargo, durante el periodo 2000-2008 la especializacién productiva se acentud pro-
gresivamente en la mayoria de los paises del Eurosistema. Asi, el indice agregado de es-
pecializacién para el area del euro —una media ponderada del grado de especializacidon
de cada una de las economias nacionales— se incrementé desde el 9,9 % al 10,65 %, el
valor maximo registrado durante dicho periodo. Por ramas de actividad, la especializacion
del empleo por paises fue especialmente intensa en manufacturas y en construccion (véase
panel central del cuadro 1), siendo la principal causa el comportamiento diferencial de Espaia
(cuyo peso del empleo en construccion se incrementd por encima del resto de paises) y de
Alemania (que, a pesar de reducir el porcentaje del empleo en manufacturas, lo hizo en un
grado menor que el resto de los paises del area del euro). Por otra parte, el empleo tendio
a distribuirse de forma similar entre paises unicamente en sectores como el de servicios a
empresas. En suma, la recesion de 2008 ocurrié en un momento en el que la especializacion
por rama de actividad de las economias grandes que forman parte del Eurosistema al-
canzaba su punto algido.

Por lo que respecta a la estructura de las relaciones comerciales, el panel inferior del cua-
dro 1 compara los pesos de cada rama de actividad en el total de exportaciones de bienes
de un pais determinado con los observados en el resto de la zona mediante el indice de
especializacién sectorial explicado anteriormente. Durante el periodo 2000-2008 la espe-
cializacion productiva de las exportaciones de bienes se acentué también en la mayoria
de los paises del Eurosistema. Asi, el indice agregado pasé de 25,3 a 26,6 con incremen-
tos notables de la especializacion productiva de las exportaciones en Alemania (que se
concentré en exportaciones de maquinaria y equipamiento de transporte) y Espana (que
exportd relativamente mas productos quimicos).

Al mismo tiempo que se desarrollaba la tendencia hacia una mayor especializaciéon pro-
ductiva, la movilidad laboral dentro del area del euro no aumentd significativamente, de
manera que no se observa que durante este periodo los trabajadores fueran rapidamente
reasignados a sectores en expansion, ni dentro de cada pais ni en el resto de la unién.
A este fin, pueden compararse dos medidas de reasignacién: la movilidad intersectorial
dentro de un pais y la movilidad de los trabajadores entre paises. La movilidad intersecto-
rial se define como el porcentaje de trabajadores que un afio antes trabajaba en una rama
de actividad diferente a la actual o que venia del desempleo. Ninguno de estos flujos ha
aumentado sistematicamente desde la recesion de 1992. Si bien en Espafia el porcentaje
de trabajadores que un afo antes trabajaba en otra industria aumento de 2,9 puntos por-
centuales (pp) entre 1992 y 1993 a 4,6 pp en 2008-2009, ni en Francia ni en ltalia ha habi-
do una tendencia marcada. Por otra parte, el porcentaje de trabajadores que ha encontrado
empleo habiendo estado desempleado el afio anterior tampoco mostré grandes variacio-
nes (véase cuadro 2). Una medida alternativa de la falta de reasignacion sectorial nacional,
si bien fuertemente influenciada por factores ciclicos, seria la propia tasa de paro que,
como muestra el segundo panel del cuadro 2, ha mostrado un comportamiento mucho
mas divergente entre paises tras la recesion de 2008 que tras la de 1992.

4 Véase BCE (2004).
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iNDICES DE MOVILIDAD LABORAL E INTERSECTORIAL CUADRO 2

PORCENTAJE DE TRABAJADORES SEGUN SITUACION HACE UN ANO (a)

Trabajando en otra industria Desempleo
1992-1993 2000-2001 2008-2009 1992-1993 2000-2001 2008-2009
Espana 2,90 3,30 4,60 11,50 7,80 11,00
Alemania - - 1,90 - - 5,10
Italia 8,60 7,50 4,90 6,60 5,10 5,20
Francia 6,10 6,90 6,70 8,60 7,60 8,00

PORCENTAJE DE POBLACION ACTIVA EN EL DESEMPLEO (b)

1992 1994 1997 2008 2010 2013
Espafia 15,0 21,0 18,3 9,2 19,4 26,5
Alemania 6,1 8,1 9,3 8,0 7,5 54
Italia 8,7 10,4 11,2 6,6 9,8 11,9
Francia 9,0 1,3 11,2 6,5 8,5 10,9

FUENTE: Banco de Espana.

a Calculado a partir de los datos de Eurostat. La informacion proviene de una pregunta retrospectiva a los trabajadores sobre su situacion laboral del afo anterior.
b Calculado a partir de los datos de Eurostat.

FLUJOS DE INMIGRACION ENTRE LAS CUATRO PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA UEM (@) CUADRO 3
2000 2008 2009 2010 2011 2000-2008 2008-2011

Origen: Alemania

Espafia 99 191 196 196 197 93 % 0,10%

[talia 41 42 43 - 16 % 0,50 %

Origen: Espafia

Alemania 129 106 104 105 110 -19% 4,40 %
Italia (b) 19 18 19 20 - -1% 8,90 %
Origen: ltalia

Alemania 619 523 517 518 520 -16 % 0,50 %
Espafia 35 175 184 188 192 405 % 4,00 %

Origen: Francia

Alemania 110 108 107 109 111 2% 3,40 %
Espana 52 121 124 123 122 133 % -1,90 %
ltalia 25 32 33 33 - 26 % 4,10 %

FUENTE: Banco de Espafa utilizando «International Inmigration Database» elaborada por la OCDE. Cada entrada indica el nimero de inmigrantes del pais de origen
en cada uno de los paises de destino.

a Unidades: miles.
b La informacién de Italia no esta disponible para 2011. Los cambios se calculan desde 2008 a 2010.

Por lo que se refiere a la movilidad internacional del factor trabajo, durante el periodo
2000-2008 los flujos de inmigracion entre las cuatro economias consideradas han resulta-
do en un saldo positivo, aumentando el nimero de nacionales de Espafa, Italia o Alema-
nia que residen en uno de los otros tres paises. Asi, aumenté la presencia de nacionales
de Francia y de Alemania en Italia y, sobre todo, en Espana. Entre 2008 y 2011, estos flujos
se producen desde ltalia y Espafna hacia Alemania (véase cuadro 3). No obstante, su mag-
nitud es aun limitada, ya que la practica totalidad de la movilidad de activos (trabajadores
y parados) en el area del euro ha venido explicada por la inmigracién procedente de
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POBLACION ACTIVA RESIDENTE EN LA UE-15 POR NACIONALIDAD GRAFICO 1
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FUENTE: Eurostat.

a Sobre el total de activos.

Sincronia ciclica entre
los cuatro grandes paises
del area del euro

trabajadores de fuera del area del euro. En conjunto, menos del 2 % de los nacionales de
la UE-15 viven en la actualidad en otro pais de la UE-15 diferente al de su nacionalidad vy,
a pesar del incremento de los flujos migratorios a escala mundial y de los descritos en el
cuadro 3, este porcentaje aun no ha cambiado sustancialmente (véase grafico 1).

Dado que el impacto negativo de la crisis sobre la actividad econémica ha sido muy inten-
so en cada uno de los cuatro grandes paises del area del euro, los indicadores habituales
de comovimientos entre variables econémicas indican que la sincronia ciclica entre ellos ha
aumentado. Por ejemplo, la (media de los coeficientes de) correlacion (dinamica) entre
cada par de tasas de crecimiento de la actividad de los paises considerados (Alemania,
Francia, Italia y Espafa) aumenté a finales de 2008, pasando de valores alrededor del 0,3
en el afio 2000 a valores cercanos a 0,9 a finales de 2009°. Si se excluyeran de la muestra
los cuatro periodos correspondientes al primer afio de la recesion (Il TR 2008-1 TR 2009),
las correlaciones se incrementan solo hasta 0,5, alcanzando 0,6 con la uUltima recesion.

Sin embargo, para caracterizar los comovimientos ciclicos entre paises, resulta necesario
estudiar, ademas, aspectos tales como la duracién y la amplitud de los ciclos y la pérdida
(ganancia) del PIB acumulada a lo largo de ellos®. Estas medidas del ciclo permiten com-
pletar la informacidén que se obtiene a partir de simples correlaciones que pueden ser
elevadas a pesar de que la coincidencia temporal de la entrada y salida de las recesiones/
expansiones no lo sea o de que la intensidad de las mismas sea diferente entre paises.

Aungue no existen series largas que permitan comparar estas caracteristicas ciclicas en
los paises europeos, las diferencias entre las recesiones y expansiones de las ultimas dos

5 Para el célculo de cada correlacién, se utiliza una ventana de cuatro afios y, para cada nuevo trimestre, se ela-
bora una rolling window incorporando un nuevo trimestre y eliminando uno ya usado. Se utilizan estos cuatro
paises porque son los mas grandes del area del euro. Hay paises con alta especializaciéon, como Portugal e Ir-
landa, que no publican series del PIB antes de 1995, de manera que no se puede analizar su comportamiento
ciclico en recesiones de periodos anteriores.

6 La amplitud del ciclo se define como la diferencia entre el nivel maximo (minimo) alcanzado en el ultimo punto
de la expansion (recesioén) y el del final de la recesiéon (expansion). La pérdida (ganancia) acumulada del PIB se
define como la suma de las diferencias entre el nivel maximo (minimo) y cada uno de los periodos de la recesion
(expansion). Una manera intuitiva de entender la pérdida/ganancia acumulada es considerar esta la «riqueza»
perdida o ganada durante las recesiones o expansiones en proporcién del PIB antes del inicio del periodo rece-
sivo o0 expansivo. Véanse Harding y Pagan (2002) y Camacho, Pérez Quirds y Saiz (2008).
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CARACTERISTICAS CICLICAS DE LAS CUATRO PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA UEM CUADRO 4
Amplitud Pérdida/ganancia acumulada
Alemania Espafia Francia Italia Alemania Espafia Francia Italia
I TR 1992-1Il TR 1993 -1,35 -1,61 -0,83 -1,49 -8,76 -9,86 -4,38 -4,92
Recesiones | TR 2008-Il TR 2009 -6,58 -4,44 -4,37 -7,04 -17,51 -0,10 -13,01 -19,67
TR 2011-... 0,26 -2,31 -0,26 -3,27 2,02 -6,62 -0,26 -10,17
III'TR 1993 TR 2008 28,13 64,64 36,63 26,94 737,92 1.737,04 1.063,01 873,63
Expansiones (Il TR 1993-I TR 1995) (4,21) (5,02) (4,41) (5,69) (19,36) (22,9 (20,88) (27,53)
I TR 2009-1Il TR 2011 8,56 -0,57 3,65 1,18 60,89 -1,71 26,12 19,88
FUENTE: Banco de Espana.
EVOLUCION DEL PIB EN ALEMANIA, FRANCIA, ITALIA Y ESPANA GRAFICO 2
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FUENTE: Eurostat.

décadas ofrecen resultados interesantes. Segun el Comité de Fechado Ciclico del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR), el principio de las tres ultimas recesiones en
el area del euro se produjo en el primer trimestre de 1992 y de 2008 y en el tercer trimes-
tre de 2011, mientras que las expansiones empezaron en el tercer trimestre de 1993 y el
segundo de 2009’. El uso de un fechado comun impide analizar las diferencias interna-
cionales en la duracién de los ciclos, pero, por otra parte, permite detectar diferencias
sustanciales en la amplitud y la pérdida (ganancia) del PIB acumulada de los distintos
ciclos nacionales.

Para determinar con mas precision las diferencias ciclicas entre los cuatro grandes pai-
ses del area del euro, el cuadro 4 descompone cada ciclo completo, representado en el
grafico 2, en dos periodos: el recesivo y el expansivo, y presenta las caracteristicas cicli-
cas de amplitud y ganancia/pérdida del PIB acumulada de cada periodo ciclico desde
1992 en las cuatro economias del area del euro. Como se puede observar, la recesion
de 2008-2009 provocd unas pérdidas del PIB de entre 4,37 pp en Francia'y 7,04 pp en
Italia, de forma que el rango de variacion entre los cuatro paises fue superior a 2,5 pp,
mas del doble que el registrado durante la recesion de 1992. Igualmente, las diferencias
en términos de pérdida acumulada del PIB fueron superiores en un 50 % durante la rece-
sion de 2008.

7 EI CEPR marca el inicio de una recesion anterior en el primer trimestre de 1980. Dado que no se dispone de
series temporales homogéneas para Alemania que cubran este periodo, esta recesion no se analiza.
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Comentarios finales
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Los resultados referidos a periodos de crecimiento del PIB van en la misma direccion.
Obviamente no se pueden comparar estos periodos entre si porque sus duraciones, a
diferencia del caso de las recesiones, son muy diferentes. Asi, el que se inicié en 1992
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pasan del 7% en la de 1992, excediendo el 61 % en la uUltima expansién. Asimismo, cabe
destacar que la recesion en curso presenta la mayor disparidad entre paises en términos
de amplitud y pérdida acumulada para el periodo considerado, superando los 3,5 pp y los
12 pp, respectivamente.

La capacidad de la politica monetaria para amortiguar el efecto de perturbaciones secto-
riales dentro de una unidon monetaria es muy limitada. Cuando las estructuras productivas
de los paises miembros no son similares y el grado de movilidad de los factores en y entre
dichos paises es escaso, las perturbaciones asimétricas causan divergencias en las eco-
nomias nacionales que han de acometerse mediante el uso de otras herramientas de po-
litica econémica, como, por ejemplo, las fiscales. La recesién de 2008, a pesar de ser
global, impacté de forma especial en sectores especificos y ocurrid en un momento de
elevada especializacion de las economias que forman parte del Eurosistema, por lo que
no es de extrafar que haya causado una mayor dispersion en las tasas de crecimiento del
PIB que recesiones anteriores, ya que la movilidad laboral entre paises o entre sectores no
ha proporcionado un colchén suficiente que permita acomodar estas perturbaciones.

Si bien tras 2008 el incremento de especializacién productiva del area del euro se ha
empezado a corregir, el grado de especializacion sigue siendo mayor que en los primeros
afnos de la UEM. Los paises han emprendido una bateria de importantes politicas estruc-
turales que deberian dotar a sus economias de mayores resortes para facilitar la reasigna-
cidn de recursos entre sectores. Y la movilidad laboral internacional de paises como Es-
pafa o ltalia esta aumentando, lo que también facilita el ajuste de las economias ante
estos eventos. No obstante, dada la experiencia durante la Gran Recesién, resulta nece-
sario que el area del euro se dote de mecanismos de convergencia econdmica y de coor-
dinacion fiscal que permitan amortiguar de manera mas rapida y menos costosa las con-
secuencias negativas de las perturbaciones asimétricas entre paises.
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