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Resumen

El analisis del grado de divergencia entre los paises que forman parte de la UEM
es fundamental para evaluar los riesgos implicitos en el proceso de integraciéon
econdmica, y las acciones de politica monetaria que son mas urgentes en cada pais. Este
trabajo intenta, mediante herramientas analiticas relativamente sencillas, identificar y
valorar aquellos aspectos susceptibles de ser fuente de disparidad dentro del area del
euro, tanto desde el prisma de los factores que afectan al crecimiento, como aquellos mas
estrictamente estructurales y ciclicos. Algunas de las principales conclusiones que se
presentan en el trabajo apuntan a la persistencia de disparidades importantes entre los
paises de la UEM, que tienen que ver con los fundamentos del crecimiento a largo plazo,
como la investigacion y desarrollo, la composicion del capital humano y el mercado de
trabajo. Por el contrario, por el lado de los factores de oferta y demanda el grado de
exposicién a perturbaciones asimétricas es mas limitado, en la medida en que no hay
diferencias sustanciales entre paises, tanto por el lado de la oferta como de la demanda,
tendiendo a un grado creciente de homogeneizacién que, sin embargo, parece haberse
frenado en los ultimos afios. Las mayores disparidades se observan al analizar algunos
aspectos de la estructura del comercio entre los estados miembros. Finalmente,
atendiendo a consideraciones ciclicas, se aprecia un elevado grado de sincronia, que en
todo caso se habria alcanzado en el proceso previo a la constitucion de la UEM, mas que
en los primeros afios de funcionamiento de la moneda uUnica. Con todo, es de esperar que
a medida que se alcancen mayores cotas de liberalizacién y flexibilizaciéon, aumentara la
capacidad para absorber potenciales perturbaciones y se conseguira un mayor
acercamiento de las pautas ciclicas nacionales.
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Introduccion y conclusiones

El analisis del grado de divergencia entre los paises que forman parte de la UEM
es fundamental para evaluar los riesgos implicitos en el proceso de integracién econémica
y monetaria, y las acciones de politica econdmica que son mas urgentes en cada pais.
Por un lado, es cierto que la moneda unica puede contribuir a acelerar el proceso de
integracion econémica en Europa y hacer mas sincrénico el ciclo econémico de los paises
de la Unién Monetaria. No obstante, también podrian desencadenarse fuerzas tendentes
a una mayor especializacioén territorial de la produccion y el comercio, que condujeran a
una mayor asincronia. Ademas, la pérdida de la politica monetaria y cambiaria como
instrumentos de ajuste en el ambito nacional hace que sea relevante analizar la
posibilidad de que se produzcan perturbaciones asimétricas en la UEM, que exigirian
respuestas especificas de las politicas econémicas nacionales. Una de las vas para
analizar la probabilidad de que se presenten shocks asimétricos o conflictos en la
ejecucion de la politica monetaria Unica es examinar las similitudes y las disparidades de
las economias europeas desde distintos puntos de vista.

Este trabajo intenta llevar a cabo una primera identificacion y valoracién de estas
divergencias. El enfoque es eminentemente descriptivo, haciendo uso de instrumentos de
analisis relativamente sencillos. En muchas ocasiones, el trabajo, mas que explicar
comportamientos, identificara areas de debate susceptibles de un analisis futuro mas
pormenorizado. En cualquier caso, conviene no olvidar que la creacion de la moneda
Unica ha supuesto un profundo cambio de régimen estructural, cuyas consecuencias son
todavia dificiles de valorar empiricamente, dada la ausencia de un historial de
funcionamiento suficientemente dilatado. Atendiendo a la naturaleza de los fenémenos
que se van a analizar, el trabajo se subdivide en tres secciones:

La primera seccion estudia los fundamentos del crecimiento de las economias de
los Estados miembros, como las variables demograficas, la dotacién y combinacion de
factores productivos y el desarrollo tecnolégico. Las diferencias en estas "condiciones de
partida" son las que determinan, en ultima instancia, las disparidades de caracter mas
permanente entre los paises y su evoluciéon permite valorar el grado de convergencia real.

En la segunda seccion se analiza la composicion de las estructuras econémicas de
los Estados miembros, en términos de la oferta, la demanda y el comercio exterior, que
condicionan la respuesta de sus economias ante perturbaciones de distinta naturaleza e
influye en la probabilidad de que aparezcan perturbaciones asimétricas.

La tercera seccién examina las divergencias en las pautas ciclicas de los paises
de la UEM. Este andlisis pretende contrastar si la progresiva integracion econémica en el
area del euro ha implicado una mayor sincronizacién en las fluctuaciones ciclicas. Para



ello, se ha procedido a caracterizar el ciclo econémico de los paises integrantes de la
zona a partir de un conjunto de indicadores que abarcan distintos ambitos de la economia.

El trabajo se completa con varios anejos que recogen los aspectos estadisticos y
metodolégicos en bs que se basa el analisis expuesto en las cuatro secciones. En ellos,
en donde se ha considerado relevante y en la medida en que ha sido posible, se han
incluido datos de Estados Unidos y Japén, con el fin de proporcionar un término de
comparacion con los paises del area.

Evidentemente, estas secciones no son estancas, sino que hay claros hilos
conductores que entrelazan los fendmenos tratados en ellas. Por ejemplo, la dotacién de
recursos naturales, demograficos y productivos influye en la estructura productiva y
comercial de los paises y en su senda de crecimiento econdémico; a su vez, ésta
condiciona la convergencia ciclica de las economias nacionales hacia una pauta comun.

Las principales conclusiones que se pueden extraer de los tres aspectos
analizados son las siguientes:

En relacién con EEUU y Japdn, la UEM presenta una posicion relativa desfavorable
respecto a las condiciones que determinan el crecimiento a largo plazo, en especial,
para aquéllas mas representativas del nivel tecnolégico y del funcionamiento del
mercado de trabajo. Ademas, la evolucién ciclica de la UEM ha tendido a mostrar un
retraso respecto a la de los EEUU, pais que se ha caracterizado en el pasado como
“locomotora mundial”. No obstante, como consecuencia de la globalizacion, este
desfase ha tendido a reducirse en el ultimo ciclo, en el que es patente una mayor
sincronia entre las tres grandes economias.

Dentro de la UEM, persisten disparidades apreciables entre los distintos paises
miembros en los aspectos estructurales que determinan el crecimiento de largo plazo.
Estas diferencias son especialmente llamativas en areas como la inversién en
investigacion y desarrollo, el capital humano y, en menor medida, en el mercado de
trabajo.

En la composicion de la oferta, la demanda o el comercio, en cambio, no se presentan
en los grandes agregados diferencias sistematicas sustanciales por paises y, desde
una perspectiva temporal relativamente amplia, existe una cierta tendencia hacia una
progresiva homogeneizacién de las economias de los Estados miembros, lo que
sugiere que el area del euro presenta un nivel limitado de exposicion a perturbaciones
asimétricas. No obstante, en la ultima década, el proceso de convergencia parece
desacelerarse o incluso revertir en algunos dmbitos, si bien no se constatan cambios
de tendencia claros.



Desde el punto de vista del analisis ciclico de la UEM se detecta un grado de sincronia
elevado entre los paises que forman la UEM: se observa una alta correlacién entre los
indicadores de actividad y una coincidencia o cercania temporal de los puntos de giro.
En concreto, en los paises con menor tradicion de estabilidad macroeconémica, como
Espafia o Portugal, el esfuerzo realizado por alcanzar altas cotas de estabilidad para
incorporarse a la UEM posiblemente ha favorecido en los ultimos afios una menor
volatilidad frente a la pauta ciclica europea.

Aunque es prematuro obtener conclusiones definitivas acerca de los efectos de la
creacion de la UEM sobre la sincronia ciclica de sus miembros, no parece que se
hayan producido avances adicionales en este terreno desde 1999. Hasta el momento,
no se percibe que los efectos sobre la homogeneizacion de los ciclos de los paises
europeos derivados de la intensificacion en la integracién econémica que acarrea la
introduccién de la moneda unica hayan profundizado en promedio los originados
mediante el uso en el pasado de herramientas internas de politica monetaria y
cambiaria.

En el caso concreto de la inflacion, a pesar de la intensa convergencia nominal
experimentada por los paises que hoy conforman la UEM y de su relativa sincronia
ciclica, se observan todavia diferenciales elevados, asi como una correlacién inferior
en las tasas de crecimiento de los precios que en las variables de actividad real. Ello
sugiere que los diferenciales de precios estan ligados a las divergencias estructurales
que se observan en el funcionamiento de los mercados en los distintos paises.

No obstante, los avances hacia una mayor liberalizacion y flexibilizacion de los
mercados de factores deberian favorecer una mejor capacidad de adaptacién de la
economia europea a las perturbaciones y, por tanto, el mantenimiento de unas pautas
ciclicas muy préximas entre sus miembros.

Teniendo en consideracion todo lo anterior, la evidencia empirica parece respaldar
que, pese a que existen diferencias significativas entre las economias de los paises de
la UEM, principalmente en sus aspectos estructurales, los retos a los que se enfrenta la
unién monetaria son asumibles. No obstante, conviene sefialar algunas cautelas:

En primer lugar, la convergencia ciclica observada en el pasado puede deberse, en
parte, al uso auténomo de la politica monetaria y cambiaria antes de 1999. Es decir, la
utilizacién con fines estabilizadores de estas politicas de forma mas independiente por
parte de los paises que actualmente pertenecen al area ha podido ser una de las
causas que estan detras del mayor acompasamiento de los ciclos econémicos de
estos paises en el conjunto del periodo analizado. Recuérdese, en este sentido, que la
muestra corresponde, en su mayor parte, a los afios que preceden a la constitucién de
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la UEM en 1999, en los que los paises miembros disfrutaban todavia de soberania en
estas materias’.

En segundo lugar, es posible que la ejecucién de una politica monetaria Unica para
todos y cada uno de los paises miembros, en un contexto en el que presentan
divergencias de caracter estructural (incluso, si no son especialmente relevantes),
tenga como consecuencia sendas de ajuste distintas en los paises. Por ejemplo, las
diferencias por paises en el mecanismo de transmision de la politica monetaria
pueden afectar, en Ultima instancia, al comportamiento de la inversién?.

En tercer lugar, pese a que resultaria sensato esperar que la introduccion de la
moneda unica y la puesta en circulacion de los billetes y monedas en euros
intensifiquen la integracion econémica del area, no puede descartarse que la propia
UEM induzca una mayor especializacion de las economias, entre otras razones
porque adquieren mayor visibilidad las ventajas comparativas de los Estados que la
componen®.

" No obstante, Canzoneri, Vallés y Vifials (1996) encuentran evidencia empirica de que la pérdida del tipo de cambio y de

la autonomia en politica monetaria no suponen un problema serio para la viabilidad de la UEM, en tanto que no implica un
coste significativo paralas economias europeas a la hora de encajar los efectos de los shocks asimétricos. Ello se deberia a
que, en términos de variabilidad del output, los shocks en los mercados cambiarios y financieros tienen un efecto limitado.

2 Véanse Chatelain et al (2001) y Ehrmann et al (2001), trabajos realizados en el contexto del Monetary Transmission

Network del SEBC.

® En este sentido, existe todo un cuerpo de literatura tedrica, llamado “Geografia Econdémica”, que intenta formular

modelos que expliquen las fuerzas que determinan la especializacién productiva y comercial de los paises. Por ejemplo,
segun algunos autores, tan sélo la existencia de costes de transporte pone un limite a una especializacién productiva
completa de los paises.
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1. DISPARIDADES EN LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO

En esta seccion se analizan las diferencias en las "condiciones iniciales" que son
relevantes para determinar el crecimiento potencial de las economias de los paises
miembros de la UEM. Se examinan, por tanto, factores que afectan al nivel y a la tasa de
crecimiento de la oferta agregada, prestando especial consideracién a las disparidades
espaciales en las funciones de produccion y en sus fundamentos basicos.

El conjunto de variables utilizadas se ha clasificado en grupos homogéneos, de
acuerdo con su naturaleza en el contexto de los modelos de crecimiento habituales. En el
cuadro 1.1, en el que aparece un resumen de los valores mas recientes de las variables
correspondientes a EEUU, la UEM y Japén, puede verse la clasificacion utilizada. Las
variables que se analizan se refieren principalmente a los componentes de la funcion de
produccion y a las caracteristicas mas relevantes del stock de capital y del funcionamiento
del mercado de trabajo. Con el fin de utilizar unidades de medida homogéneas que
permitan realizar comparaciones horizontales en niveles, las variables monetarias se
miden en PPC del € (afio base 1995). Como medida de la desigualdad, se utiliza el
coeficiente de variacion (coeficiente de Pearson), calculado como la ratio de la desviacion
tipica ponderada sobre la media ponderada® (véase cuadro 1.2). El periodo analizado se
ha dividido en tres subperiodos, lo que permite analizar la situacion actual con una cierta
perspectiva (véase cuadro 1.3).

La caracterizaciéon de la disparidad se ha completado con un ejercicio en que se
identifican aquellos casos en que los valores de las variables correspondientes se sitdan
fuera de la banda de una desviacién tipica alrededor de la media del area del euro.
Cuando en un pais el valor de una variable esta por encima del limite superior de esa
banda, se le asigna una puntuacién "1"; si se situa por debajo del limite inferior se le
otorga una puntuacién "-1" y, finalmente, se le asocia una puntuacién "0" si cae dentro de
la banda. Como excepcidon a esta regla, a las variables que representan un coste
- salarios-, una infrautilizacion de recursos -tasa de paro, NAIRU y poblacién de mayor

4 En este trabajo las divergencias se han evaluado en funcién de las desviaciones de cada variable por paises respecto a
la media europea. Esta media se ha calculado, no como media aritmética de los datos nacionales, sino como el dato
observado de cada variable para el conjunto de la UEM. Esto supone que el peso de los paises mas grandes en el
agregado europeo sea mayor que el de los paises pequefios y que, por tanto, sea mas probable que estos ultimos
presenten diferencias significativas respecto a los agregados del conjunto de la zona. Este enfoque tiene, por tanto, la
desventaja de que los grandes paises influyen en mayor medida en el comportamiento de la UEM. Sin embargo, tiene dos
ventajas que lo hacen preferible: en primer lugar, reduce las distorsiones que podrian haber introducido los paises mas
pequefios (Luxemburgo, Irlanda) en una variable obtenida como media aritmética de los paises de la zona; en segundo
lugar, al tomar como punto de referencia la magnitud de las variables en el conjunto de la zona del euro, se estd poniendo
en relacién la situacién en cada pais con una variable con mayor representatividad y pleno sentido econémico y que se
utiliza en los analisis habituales (la tasa de paro de la UEM, el indice de precios de la UEM, etc.) y que son variables
construidas ponderando los datos nacionales por la importancia relativa de cada pais. Para un tratamiento mas riguroso del
tema, véase anejo 2: consideraciones metodoldgicas.
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edad®- se les asigna puntuaciones con signos cambiados, lo que permite agregarlas
directamente con las restantes y construir un indicador sintético de posiciones relativas de

cada pais.

En el cuadro 1.4. se pone de manifiesto la existencia de tres grandes grupos de
paises, clasificados de acuerdo con el numero de variables para las que exhiben
posiciones relativas centradas en torno a la media de la zona, por encima de la banda o
por debajo de ella. Como se ha comentado mas arriba, la agregacién de las puntuaciones
asignadas a cada variable facilita una ordenacion de los paises. Asi, aquellos con una
suma total de puntuaciones mas elevada seran, segun este criterio, los que se encuentren
en condiciones mas favorables desde el punto de vista de los determinantes del
crecimiento a largo plazo. Aunque este criterio es, en alguna medida, arbitrario, facilita un
resumen ordenado de la diversidad de los fundamentos de las economias europeas y la
pone en relacion con su contribucion al crecimiento.

1.1. PIB per capita

En los ultimos afios viene observandose una cierta moderacion del ritmo de
crecimiento tendencial de la economia de la UEM, que se habria situado en torno al 2,2%
en la segunda mitad de los noventa, frente a un 2,4% en el mismo quinquenio de los
ochenta (véase cuadro 1.1). En EEUU, por el contrario, la tasa de crecimiento a largo
plazo de la economia se mantiene por encima del 3% desde hace quince afios. En
consecuencia, el incremento medio anual del PIB per capita en la zona del euro ha
crecido a un ritmo bastante inferior al norteamericano y, como consecuencia de la
diferente dinamica demografica, del caso japonés. Teniendo en cuenta que el nivel
relativo de PIB per capita es, en EEUU y en Japén, superior al europeo, la continuacién de
esas tendencias aleja a la UEM de la convergencia real con esas areas.

Por otro lado, los datos disponibles apuntan a que ese diferencial de desarrollo es
bastante comun a todos los paises de la UEM, con la excepcién de Luxemburgo. Si,
ademas, se tiene en cuenta la moderada dispersion en torno a la media que exhiben los
niveles de PIB per capita de los paises miembros (véase cuadro 1.2.), se infiere que el
esfuerzo suplementario de crecimiento requerido para avanzar en la convergencia real
con sus principales referentes econémicos extracomunitarios es comun a todos ellos,
aunque en mayor medida para los “paises de cohesién”, excepto Irlanda.

Si se observa la descomposicion habitual del PIB per capita entre “productividad
media” y “porcentaje de poblacién empleada”, se aprecia que la posicion desfavorable de

° En contraste con este grupo, la poblacién mas joven, aunque también es poblacion inactiva, constituye un factor
productivo “en formacién” que se incorporaré a la oferta de trabajo en el transcurso de los proximos afios.
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la UEM frente a las otras dos areas esta bastante generalizada en el conjunto de las
variables cruciales para el crecimiento a largo plazo. Los peores datos de la productividad
del trabajo se deben a que tanto la dotaciéon de capital por empleado como la PTF crecen
a tasas inferiores en la UEM. Pese a ello, la capital share se mantiene por encima de la de
EEUU®. En todo caso, este bloque de variables presenta uno de los menores niveles de
dispersién entre todos los analizados, y su evolucién reciente se caracteriza por la
convergencia’ que ha registrado en el transcurso de los Ultimos quince afios (véase
cuadro 1.3).

En todas las variables analizadas predominan los paises situados dentro de la
banda. Alemania, Francia y Finlandia no presentan una desviacion extrema para ninguna
variable. De entre los restantes, en Grecia, Espafna y Portugal predominan las posiciones
por debajo de la banda, mientras que en Irlanda o Luxemburgo son mayoritarias las
posiciones por encima.

Aunque la interpretacion de estos datos no esta exenta de una cierta complejidad,
es muy probable que la moderada dispersion espacal refleje la relativa homogeneidad de
los fundamentos de las economias de la UEM, consecuencia, a su vez, de unos niveles
de desarrollo similares y, en menor medida, del proceso de progresiva integracion de sus
economias.

1.2. El factor capital

En este trabajo, el analisis del capital se lleva a cabo sobre un concepto amplio,
que abarca no solo el stock de capital fisico instalado, sino, también, otras variables que
tienden a reflejar el esfuerzo desplegado para su perfeccionamiento tecnoldgico®.

En el cuadro 1.2. se constata una cierta dualidad en el nivel medio de dispersién
de las variables analizadas en este grupo. Asi, se observa una dispersion relativamente
baja para las variables asociadas con el stock de capital fisico frente a una disparidad muy
notable para las variables que se vinculan con el progreso técnico. Ademas, esta ultima
dispersion resulta muy persistente. Este hecho pone de manifiesto que, en contraste con
la relativa homogeneidad de los paises de la zona en cuanto a niveles de desarrollo y de
capitalizacion, existe una diversidad acusada en aquellas variables que aproximan el

6 Algunas medidas de la capital share ajustada de un estimacién de las rentas salariales de los empresarios individuales
la sittan en la UEM por debajo de la de EEUU

" Se trata de la denominada convergencia - s, es decir, la que tiene en cuenta la reduccion de la dispersiéon de la
distribucién de la variable analizada a lo largo del tiempo.

8 Hay que sefialar que la adscripcion del “estado de la tecnologia” al factor capital constituye una seleccion hasta cierto
punto arbitraria, toda vez que el desarrollo tecnolégico estd en parte incorporado al equipo capital, pero también se
encuentra imbricado en el conjunto de la economia, aumentando la eficiencia y productividad del conjunto de los factores
productivos y no solo del capital.
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“contenido tecnoldgico” de su stock de capital y que son determinantes del ritmo de
avance sostenible a largo plazo de la economia. Aunque el mantenimiento de estructuras
tecnologicas y de innovacién dispares puede resultar compensado por la existencia de
procesos de aprendizaje y de difusién y adopcion tecnoldgica, el hecho de que unos
paises o sectores asuman un papel de liderazgo del proceso frente a otros que adopten el
de seguidores de aquellos puede acabar abriendo una brecha de productividad a largo
plazo entre ellos °. Notese, a este respecto, la diferencia existente con EEUU (cuadro 1.1).
En efecto, mientras que el nivel de capitalizacion de la economia norteamericana se sitta
por debajo del europeo, los niveles de esfuerzo tecnoldgico e innovador de aquella son
muy superiores, lo que se relaciona directamente con la existencia de un diferencial
positivo de productividad y de crecimiento a largo plazo favorable a EEUU.

Por paises, los peor situados en el subgrupo de variables tecnolégicas son Grecia,
Espafia y Portugal, que no se posicionan por encima de la banda en ninguna de las
variables seleccionadas (véase cuadro 1.4). Finlandia es el pais con un nivel tecnolégico
mas elevado, comparable con EEUU, mientras que los restantes tienden a situarse en el
entorno de la media.

1.3. Poblacion y factor trabajo

La fuerza laboral y los aspectos relacionados con la formacion y el nivel de
conocimientos desempefian un papel muy relevante en los modelos de crecimiento. La
oferta de trabajo depende originariamente de variables demograficas que determinan, en
ultima instancia, la oferta potencial de empleo y la tasa de inactividad. Bajo estas
consideraciones, en este apartado se analiza un conjunto amplio de indicadores relativos
a la estructura de la poblacién, a la oferta y demanda de empleo y a la formacion de la
fuerza de trabajo.

Las caracteristicas demograficas de la UEM se asemejan mas a las japonesas que
a las norteamericanas. En el cuadro 1.1 se observa que la zona del euro tiene una tasa de
fertilidad reducida; un bajo porcentaje de poblacion de 0 a 14 afios, es decir, aquel nucleo
de poblacion que se encuentra en periodo formativo y que, aparte de la inmigracion,
constituye la base de la oferta futura de trabajo; y porcentajes elevados de poblacién con
edad superior a los 65 afios y de poblacién en edad de trabajar. Sin embargo, las bajas
tasas de actividad y de ocupacién contrarrestan las eventuales ventajas de disponer de
una poblacion activa potencial superior a la de EEUU. Adicionalmente, los datos de
desempleo, muy desfavorables para la UEM en comparacion con EEUU, junto con el

® En Scarpetta y Tressel (2002) se aporta evidencia de una relacion directa entre la actividad innovadora y la
productividad para los lideres tecnoldgicos en las industrias de alta tecnologia.
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hecho de que los salarios reales estadounidenses crezcan por encima de los europeos,
sugieren la existencia de menores grados de flexibilidad en el funcionamiento de los
mercados de trabajo en Europa.

En el cuadro 1.2 se aprecia que la estructura por edades de la poblacion de la
zona del euro presenta uno de los menores grados de dispersion espacial de las variables
analizadas, sobre todo, en el caso de la poblacion potencialmente activa. Por tanto, las
caracteristicas demograficas de los paises del area son relativamente homogéneas, como
corresponde a paises con economias maduras que han alcanzado un nivel de desarrollo
similar. La mayor disparidad se encuentra en los dos grupos de poblacién inactiva, siendo
los de menor edad el colectivo que presenta mayor dispersion, lo que se explicaria por la
distinta incidencia de los flujos migratorios de los ultimos afios (normalmente, las tasas de
fertilidad de la poblacién inmigrante son superiores a las de la poblacion autéctona) v,
posiblemente, por el efecto de las diferentes politicas de estimulo a la natalidad adoptadas
por los paises de la zona en los Ultimos afios. En concreto, desde los primeros afios
noventa se ha venido observando un aumento gradual, aunque moderado, de la
dispersidon geografica de las tasas de fertiidad de los paises de la UEM (véase
cuadro 1.3.), en un contexto de disminucién de la tasa media de fertilidad del conjunto de
la zona.

En el conjunto poblacional hasta 14 afios de edad, cinco paises se encuentran por
encima del umbral de una desviacion tipica sobre la media y solamente Italia se situa por
debajo. En lo que concierne a la poblacion por encima de 65 afos, se observa que la
dispersién espacial ha aumentado a lo largo de la ultima década. Cuatro paises tienen un
porcentaje de poblacién en ese tramo por encima de la banda de una desviacion tipica en
torno a la media y solamente Italia tiene un porcentaje de poblacién mayor de 65 afos
claramente inferior al de la media europea. La oferta potencial de empleo, en proporcién a
la poblacion total, es muy similar para el conjunto de los paises miembros, aunque la
dispersion de la oferta efectiva de trabajo es superior .

La magnitud de las disparidades entre las caracteristicas institucionales de los
mercados laborales de los paises de la UEM'', al influir en la determinacién de costes y
precios, y en las modalidades de ajuste entre demanda y oferta de mano de obra,
condiciona el funcionamiento del mercado de trabajo de la zona, su potencial de
crecimiento econémico y la flexibilidad de la respuesta de su economia a eventuales
shocks adversos.

" En Genre y Salvador (2002) y en Jimeno y Rodriguez Palenzuela (2002) se presentan analisis de las relaciones entre
demografia y mercado de trabajo.

" En BCE (marzo 2002), Morgan y Mourougane (2001) y OCDE (2001) pueden encontrarse referencias a la disparidad
de los marcos institucionales relevantes para el mercado de trabajo de los paises europeos y a las distorsiones que
producen en su funcionamiento.
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A este respecto, la informacién disponible muestra la existencia de una disparidad
notable en algunas variables relevantes del funcionamiento del mercado de trabajo, como
el desempleo, la NAIRU y el marco institucional. El cuadro 1.2 refleja la existencia de una
diversidad reducida en las variables mas representativas de la oferta y la demanda de
empleo y en la duracién de la jornada. La desigualdad de tasas de paro, aunque ha
disminuido bastante en el periodo reciente, es todavia significativa. En un nivel mas
elevado se situa la dispersion de los salarios reales, que refleja, entre otros factores, la
diversidad de las instituciones nacionales de determinacién salarial. Las modalidades
contractuales, por su parte, exhiben una gran disparidad. Sobre estas ultimas hay que
subrayar que Espana es el unico pais con un numero de contratos temporales situado por
encima de la banda, al igual que sucede en Holanda con respecto a los contratos a tiempo
parcial.

En resumen, a pesar de que la dimensién demografica de la oferta total de empleo
es similar en los paises de la zona, la poblacion activa presenta una disparidad
significativa, que refleja diferencias en las preferencias trabajo-ocio, en la estructura por
edades de la poblaciéon y en los marcos institucionales. En los datos comentados
destacan las importantes divergencias que se observan en las tasas de paro, desequilibrio
que también es fruto de un funcionamiento desigual de los mercados de trabajo
nacionales y que parece haberse corregido parcialmente en los noventa.

En lo que concierne a la inversion en capital humano, factores como la experiencia
acumulada y la formacion, tanto inicial como continua, son cualidades que amplian el
potencial productivo de la mano de obra y las eventuales sinergias con los progresos
tecnolégicos. En este terreno, la disparidad espacial que se observa en la UEM es
bastante elevada (véase cuadro 1.2), sobre todo, en lo que concierne al esfuerzo
educativo y formativo de la poblacion adulta, a pesar de la mayor homogeneidad del gasto
publico en educacion.

1.4. Conclusiones

Las principales conclusiones que se pueden derivar de esta seccion serian las
siguientes:

Las economias de los paises que integran la UEM presentan disparidades apreciables
en sus fundamentos estructurales, que alcanzan niveles elevados para algunas
variables que son relevantes en la determinacion del producto potencial, de la renta
per capita y de la competitividad. En concreto, la desigualdad es importante en
innovacion y tecnologia y en capital humano, lo que tiene trascendencia para la
productividad y el crecimiento sostenible. Asi, si se mantuviese esa brecha de
esfuerzo tecnoldgico a largo plazo, existiria el riesgo de que el proceso de
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convergencia real sufriese retrocesos. En cambio, los grupos de variables con menor
nivel de dispersién son los correspondientes a la estructura demografica y, en
segundo lugar, al PIB per capita y al stock de capital, seguidos del relativo a la
productividad media del trabajo En un nivel intermedio de diversidad se situa el ambito
del mercado de trabajo.

Junto a Alemania y Francia, varios paises de menor tamafio muestran condiciones de
partida cercana a la del promedio de la zona'. Algunos de ellos, como Austria y
Bélgica, presentan de hecho grandes similitudes con los dos grandes paises del area.
Finlandia, Holanda e Irlanda son casos llamativos de paises pequefios, pues
constituyen un nucleo de economias muy dinamicas que registran las mejores
posiciones relativas de todos los paises de la zona para el conjunto de variables
analizadas, en particular para el subgrupo de variables tecnoldgicas. Holanda,
ademas, exhibe las mejores puntuaciones en el &mbito laboral. En el extremo opuesto,
Portugal, Espafia y Grecia son los paises que presentan un mayor numero de
variables con valores inferiores a la media de la UEM.

2 Aunque estas condiciones de partida deberian, en principio, cambiar solo a largo plazo, se observan modificaciones
significativas a corto y medio plazo derivadas de su dependencia ciclica, en algunos casos, y de la puesta en marcha de
estrategias de crecimiento en algunos paises —especialmente, si son pequefios- que pueden dar lugar a progresos
significativos en periodos relativamente breves.
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2. DIVERGENCIAS EN LA COMPOSICION DE LA ACTIVIDAD REAL

En esta seccion, se analiza la composicién de la oferta, la demanda y el comercio,
con el objetivo de identificar si puede conducir a comportamientos diferenciados de las
economias que integran el area ante perturbaciones econdmicas de distinta indole .

2.1. Composicion de la oferta

Se ha escrito abundantemente sobre las caracteristicas o propiedades deseables
que deben cumplir los paises que pretenden llevar a cabo una integracién monetaria para
que ésta tenga éxito. Entre ellas, la composicién de la oferta es clave para la valoracion
de la exposicién de una unién monetaria a distintas perturbaciones y de su posible
impacto asimétrico. Cuanto mas homogénea sea la estructura productiva de los paises
que conforman una zona econdémica, menor sera el riesgo de que un shock perturbe de
forma diferenciada a los distintos paises. En otras palabras, cuanto mas se parezcan
entre si las estructuras productivas de los paises miembros de la UEM, menores seran las
diferencias entre las respuestas de cada uno de ellos a una misma perturbacién .

Para valorar la homogeneidad y la diversificacion del tejido productivo de la UEM,
se ha procedido a comparar la composicién del valor afiadido bruto de los Estados
miembros con la de la UEM. En primer lugar, el grado de dispersién del peso de cada uno
de los grandes agregados (agricultura, industria, construccion y servicios) entre los
distintos paises es bastante moderado (véanse graficos 2.1 y A3.1 del Anejo 3). Con
todas las cautelas oportunas ligadas, entre otros factores, al alto nivel de agregacion de la
informacién que se maneja, la relativa homogeneidad entre los paises y la razonable
diversificacion de las estructuras productivas de todos ellos reduciria, en principio, el
riesgo de perturbaciones asimétricas °.

En segundo lugar, si se adopta una perspectiva temporal, se observa en la UEM
un sintoma de gradual acercamiento de las estructuras productivas de los Estados
miembros, que se manifiesta en una disminucién de las desviaciones tipicas de los pesos
del valor afiadido bruto de practicamente todas las ramas de actividad (con la notable
excepcion de la construccion) a lo largo de las dos ultimas décadas. Sin embargo, este

'® Para la seleccion de variables, se ha recurrido a la literatura teérica y a estudios empiricos sobre integracién econémica
y Areas Monetarias Optimas. Véase Masson yTaylor (1993), donde se ofrece una interesante panoramica de la literatura y
temas relevantes.

" Cuanto mas diversificada esté la produccion de un pais, se amortiguaran con mayor facilidad los efectos de un shock
de oferta o demanda (tecnolégico, cambio de preferencias...). Es decir, para que un pais se muestre menos sensible al
impacto de una perturbacion sobre un sector determinado, es mejor que produzca una mayor variedad de bienes y
servicios.

'® En este trabajo no se ha abordado el analisis de las divergencias desde una perspectiva sectorial mas desagregada.
En Gordo, Gil y Pérez (2003), se analizan indirectamente las disparidades presentes en la estructura productiva de la zona,
con una muestra de longitud limitada con informacién muy detallada sobre b industria manufacturera. Los resultados
obtenidos no contradicen las conclusiones extraidas de este trabajo.
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proceso parece desacelerarse, detenerse o incluso revertir (aunque muy marginalmente)
en la segunda mitad de la década de los noventa (véase grafico 2.1).

En tercer lugar, es relevante analizar las divergencias en cada uno de estos
grandes grupos de ramas o sectores, en términos de sus coeficientes de variacién. Asi, la
dispersién del peso de la aricultura entre los Estados miembros de la UEM es, en
términos relativos a la media, mayor que en otras ramas, si bien esto se debe al escaso
peso que tiene este sector en el valor afiadido bruto de la economia (véase grafico 2.1).
La dispersion del peso de la industria es, por el contrario, mucho mas baja que en el caso
de la agricultura (en torno a la cuarta parte). Por su parte, la dispersion del peso del sector
servicios es, con diferencia, la mas baja de todos los sectores. Evidentemente, si se
desciende a un nivel de desagregacion mas detallado, hay mas diferencias entre paises
en los pesos respectivos'®. Finalmente, a diferencia de los demas agregados, la
dispersion del peso de la construccion crece (aunque moderadamente y de forma
gradual). En términos del coeficiente de variacion, la dispersion es relativamente elevada,
llegando a duplicar la de la industria al final de la muestra. Ello se debe, en parte, como
sucede con la agricultura, al peso relativamente bajo de la construccién en la economia.

Resulta interesante comprobar, en cada uno de estos grandes agregados, a qué
paises se deben los cambios en la magnitud de la dispersion, asi como las situaciones
singulares de alguno de ellos (véase grafico A3.1 del Anejo 3).

Asi, entre 1980 y 2000, si bien tanto el peso del sector primario en el total de la
economia como su dispersion se han reducido significativamente en la UEM, ello se debe
a su pérdida de importancia en Portugal y Finlandia, asi como en Espana e Italia. Holanda
es el unico pais en el que el sector ha adquirido mas peso en el periodo considerado. En
el resto de los paises (Alemania, Francia, Bélgica y Austria) apenas ha variado la
participacion de este sector en el total.

En el mismo periodo, aunque la mayor parte de los paises ha experimentado una
disminucién del peso de la industria, este proceso se observa de forma especialmente
destacada en Alemania, que pasa desde mas del 35% en 1980, maximo entre los paises
del area, hasta el 24% en 2000, valor algo superior a la media pero similar al de Bélgica o
Italia. Pese a que la reunificacién supone un subito descenso de casi cuatro puntos en
1991, la tendencia general es, en cualquier caso, de una reduccion notable. Por tanto, una
parte muy importante de la disminucién del peso de la industria y de su dispersion en la
UEM es atribuible al comportamiento de este pais, que pasa de ser el outlier mas claro a
situarse en valores proximos a la media. Los paises que han mostrado tendencias

® Al desglosar el sector servicios en Comercio, Intermediacion Financiera y Servicios Publicos (agrupaciones de ramas
con un peso en el VAB total mas comparable al de la industria), se observa que la dispersion de las dos primeras
agrupaciones es mayor, y con tendencia creciente en la segunda mitad de la década de los noventa, superando incluso a la
dispersion del peso de la industria.
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distintas son pocos: en Austria, su peso se ha mantenido, en Bélgica ha aumentado
ligeramente y por ultimo, Finlandia llama la atencion por ser el Unico pais en el que el
sector ha adquirido importancia de forma notable, desde menos del 25% en 1980 hasta
mas del 31% en 2000, que es, con diferencia, el valor mas elevado de los paises del area,
debido en buena medida al desarrollo de las industrias electrénica, informatica y de
telecomunicaciones.

En el sector de la construccidn, el aumento de la dispersién se ha producido, en
gran medida, como consecuencia de que el peso del sector en el total de la economia ha
disminuido en la mayoria de los paises, mientras que en Espafia y Portugal se ha
mantenido su importancia en la economia.

Finalmente, el sector servicios ha experimentado en términos medios un aumento
de importancia y, paralelamente, una disminucién de la dispersion. Al igual que en el caso
de la industria, el comportamiento de Alemania es el que mas ha influido en este proceso,
no ya sdlo por su peso en el total del area, sino por el gran aumento de peso del sector en
el total de la economia (desde un 55%, minimo entre todos los paises del area en 1980,
hasta el 69% en 2000, muy cercano a la media). Tan sé6lo en Finlandia, el peso de los
servicios ha disminuido un poco (desde un 62% al 60%, el valor mas bajo de la UEM).

Por ultimo, EEUU y Japdén comparten con Europa la tendencia de aumento del
peso de los servicios y de disminucién del de la industria manufacturera, si bien EEUU
destaca por presentar una participacion del sector servicios muy superior a la de cualquier
pais de la UEM, mientras que en el caso japonés, la industria manufacturera y la
construccion son las actividades que se situan en la banda alta del desglose sectorial de
la oferta en la UEM.

2.2. La composicion del producto desde la vertiente de la demanda interna

Para valorar la composicion del producto por agregados de demanda en los paises
miembros de la UEM, se ha procedido a construir los pesos de los principales agregados
internos (consumo privado, consumo publico e inversion) en términos de porcentaje del
PIB en cada pais y en la UEM. Los pesos de las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios de Contabilidad Nacional en términos de PIB se tratan en el epigrafe siguiente,
dedicado a la estructura del comercio exterior. En el examen de las ratios de los
agregados de demanda en términos de PIB y su situacion relativa a la de la UEM se
observa que la dispersion por paises de la composicion de la demanda en la zona es
relativamente reducida, salvo en el caso excepcional de dguno de ellos, generalmente
pequenfo. Ello es sintoma de una relativa homogeneidad en las pautas de demanda de las
economias que integran el area (véanse graficos 2.1 y A3.2 del Anejo 3).
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Como en el caso de la estructura de la oferta, el anadlisis de los pesos de los
agregados de los paises miembros y sus cambios en el tiempo permite conocer si la
evolucién particular de algun pais ha sido determinante en las tendencias que se
observan en los valores medios y de dispersion del area en su conjunto (véase
grafico A3.2 del Anejo 3).

La dispersion de los pesos de los grandes agregados de demanda interiores
muestra una tendencia claramente decreciente entre 1960 y 1990 (véase grafico 2.1). En
la década de los noventa, parece que esa tendencia se desacelera, pero la dispersion se
mantiene estable y relativamente baja. Por paises, las desviaciones de los pesos de los
agregados respecto a los pesos medios para la UEM tienden a mostrar cierta persistencia.

El consumo privado se ha mantenido en un nivel bastante estable desde 1960,
ligeramente por debajo del 60%. La reduccion en la dispersion de los pesos del consumo
privado entre 1960 y 2001 se debe en una medida apreciable a la convergencia de
Alemania y Francia hacia valores mas cercanos al promedio, pero también a la importante
reduccion del peso del consumo experimentada por Irlanda y Portugal (outliers que en
1960 superaban la media en unos veinte a veinticinco puntos porcentuales) y, en menor
medida, en Espafia. En estos dos casos, la evolucién del peso del consumo parece
guardar una relacién inversa con la evolucién de su renta per capita.

La participacion del consumo publico en el PIB también se ha mostrado bastante
estable, lo que resulta llamativo, habida cuenta de los cambios significativos que ha
experimentado el papel que desempefian las AAPP en la actividad econémica. La
moderada disminucién de las divergencias en la importancia del consumo publico en el
PIB en el mismo periodo se debe en parte a la convergencia de Alemania hacia la media
del area, y en parte a la reduccion de las disparidades que presentaban Holanda (casi
nueve puntos por encima de la media en 1960) y Portugal (unos trece puntos por debajo
de la media en ese afio). Cabe destacar el cambio de posicion de Irlanda entre 1980 y
2001, desde el peso mas elevado hasta el mas reducido, como consecuencia del intenso
crecimiento del producto.

Es destacable la convergencia experimentada por los pesos de la formacién bruta
de capital fijo, lo que ha supuesto una importante disminucién de la dispersion media. Esta
caida ha sido movida por la reduccion del peso de este agregado en Alemania e ltalia
desde valores algo superiores a la media del area hasta cifras cercanas a la misma, asi
como por la reduccion de las desviaciones de los paises mas distantes. Pese a la
importante convergencia de los paises respecto a la media del area, los outliers han
presentado un comportamiento algo erratico. Asi, es interesante observar algunos de los
cambios de ranking: Finlandia, por ejemplo, ha pasado de ser el pais con mayor peso de
la inversion en el PIB a registrar el valor mas bajo. Espafia, por su parte, ha cambiado de
posicion desde el penultimo puesto en términos de importancia de la inversién en el
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producto hasta el segundo. El caso de Irlanda es el mas irregular, en la medida en que
pasa del ultimo puesto en 1960 al primero en 1980, para volver al penultimo lugar en
2001. Conviene matizar que esta gran variabilidad se debe, al menos en parte, a que la
inversion es un agregado significativamente mas volatil que otros componentes de la
demanda interna, como el consumo privado.

Por ultimo, tanto en EEUU como en Japdén, el consumo publico representa un
porcentaje del PIB inferior al que tiene en la UEM, compensado en el caso de EEUU por
un peso mayor del consumo privado y en el de Japén por una mayor importancia relativa
de la inversion.

2.3. Peso y composicion del comercio exterior

Junto con la composicidon de la oferta, el comercio exterior es otro conjunto de
variables que es fundamental para el analisis de la sens ibilidad de la economia de la UEM
a posibles perturbaciones de distinto origen y su posible impacto asimétrico sobre las
economias que conforman la zona. La sensibilidad general de la zona y de los paises que
la integran a un shock comercial, depende de la proporcion que guarden los intercambios
comerciales con el tamafio o peso econémico de la zona o pais (grado de apertura). Asi,
conviene analizar la importancia que tiene el comercio exterior del area en los distintos
paises, en términos de una variable de escala que represente la economia, como el PIB.
Un caso muy particular de esto es la dependencia energética. Ademas, cuanto mas se
parezcan entre si las estructuras comerciales de los paises que forman parte de la UEM,
menos diferencias habra entre paises en su respuesta a una perturbacion concreta. Es
decir, cuanto mas homogénea sea la composicién del comercio en los paises que integran
la UEM, menos riesgo habra de una respuesta diferenciada en los distintos paises ante un
mismo shock. Por ello, es relevante analizar la composicién del comercio exterior por
productos y por areas geograficas.

En lo que se refiere al examen de los datos referidos al grado de apertura, los
pesos del comercio de las economias que conforman la UEM muestran disparidades
importantes: en términos del comercio de bienes y servicios de Contabilidad Nacional, el
grado de apertura de las economias de la UEM, asi como los pesos en el PIB de las
exportaciones e importaciones, muestran una dispersion importante y niveles elevados
(véanse graficos 2.2 y A3.2 del Anejo 3. Como cabia esperar, los paises pequefios
tienden a ser los que comercian mas con el exterior, de manera que los cuatro paises de
mayor peso en el producto del area se sitian por debajo de la media, y el resto, salvo
Grecia, por encima. Por lo que se refiere a la perspectiva histérica, la dispersiéon en
términos relativos respecto al peso del comercio en el PIB ha tendido a disminuir. Sin
embargo, desde 1960 hasta 2001, el aumento de la importancia del comercio en la
economia implica que, en general, las economias estdn mas expuestas que en el pasado
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a los shocks de naturaleza comercial, y el grado de exposicién sigue siendo distinto en
cada caso, aunque las diferencias se han moderado.

Para valorar cémo la formacién de la UEM ha afectado al grado de apertura y a la
composicion del comercio de los distintos estados que forman la Union Monetaria,
conviene distinguir entre el comercio con terceros paises y el comercio entre los paises
miembros del area. Los datos de exportaciones e importaciones de la Contabilidad
Nacional, tienen la ventaja, por una parte, de estar disponibles en términos reales, lo que
elimina efectos de valoraciéon no deseados, y por otra, de abarcar tanto el comercio de
bienes como el de servicios. No obstante, su principal inconveniente es que no ofrecen
todavia un desglose intra-area/ extra-area. Para disponer de éste, hay que recurrir a las
cifras de comercio exterior, provenientes de las estadisticas de la balanza comercial,
aunque solo estan disponibles para el comercio de bienes en términos nominales. Con
esta informacién, se puede evaluar si existe una tendencia a la intensificacién del
comercio intra-UEM frente al comercio con terceros paises.

A la vista de estos datos, en los ultimos veinte afios, & comercio de bienes con
terceros paises ha crecido significativamente en términos de su peso en el PIB, de
manera que la exposicion del area a los shocks exteriores a ella se ha amplificado. La
dispersion de estos pesos también ha aumentado, por lo que las diferencias en el grado
de exposicion de los distintos paises se han acentuado, con independencia de que el
peso del comercio intra-area en el PIB también lo haya hecho (véanse graficos 2.2, 2.3.1,
2.3.2y A3.3).

Al igual que lo que sucede con bs datos de Contabilidad Nacional, los datos de
comercio de bienes provenientes de la balanza comercial muestran que los paises
pequefios suelen ser mas abiertos. Asi, los cuatro paises de mayor peso se situan por
debajo o en torno a la media del &rea, si bien resulta interesante constatar que Alemania
exporta mas bienes en términos del PIB a destinos fuera del drea que los demas paises
grandes, situandose incluso por encima de la media de la UEM. Espafia, por el contrario,
es comparativamente el mas cerrado de esos cuatro Estados, siendo el pais mas
pequefio de este grupo. Por su parte, hay paises medianos como Holanda y Bélgica que
son muy abiertos, aunque conviene matizar que ello se debe en una proporcidon nada
desdefiable a la importancia en estos paises de los procesos de reexportacion de
importaciones. Aunque el peso en el PIB de su comercio con terceros paises es de los
mas elevados en comparacion con los demas paises de la UEM, Bélgica destaca
especialmente por el peso aiun mas alto en términos del producto del componente
intra-area. Por ultimo, en lo que se refiere a los paises pequefios, Irlanda llama la atencion
por su gran apertura y por la preponderancia del comercio extra-area frente a los
intercambios con sus socios de la UEM, sin duda debido a la relevancia de sus relaciones
con Estados Unidos y el Reino Unido. En cambio, Austria muestra posiciones muy
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cercanas a la media y, légicamente, un peso mayor del comercio intra-zona en el PIB
frente al que se realiza con terceros paises.

A lo largo de la década de los 90, la dependencia energética y, en particular, la del
petréleo (que supone la mayor parte), medidas en términos de importaciones netas, ha
disminuido en una medida apreciable, por lo que es probable que la magnitud hipotética
del efecto de una perturbacion de intensidad similar haya caido significativamente.
Ademas, la dispersion por paises ha ido reduciéndose, de manera que el riesgo de un
impacto diferenciado sobre los distintos paises del area también ha disminuido. En
conclusion, el area parece estar en mejor situacion que hace diez afios para absorber un
shock energético (véase grafico 2.4).

En lo que se refiere en concreto a la dependencia del petréleo, aproximada por las
importaciones netas de esta materia prima por parte de los paises miembros de la UEM,
destaca el elevado nivel que exhibe Holanda en términos del PIB (cercano a un 2,8% en
1991, muy por encima de la media del area, un 1%). No obstante, hay que matizar este
dato, en la medida en que ha disminuido, por una parte, a lo largo de la década de los
afios 90, para alcanzar un valor préximo al 1,9%, aun distante, aunque menos, del 0,8%
de la UEM. Por ofra, Holanda se muestra como un outlier marcadamente negativo
respecto a la media del area en sus importaciones netas de energia en general, reflejo de
que este pais exporta otros productos derivados del petréleo, una vez sometido éste a
procesos de refino dentro de sus fronteras. En cambio, Bélgica-Luxemburgo y Portugal,
outliers positivos en las importaciones netas de petroleo del area, aunque también
muestran una disminucién de su dependencia energética, revelan importaciones netas de
energia superiores a las de petroleo, lo que es una prueba de que son también
importadores netos de otras fuentes energéticas '. Por Ultimo, Grecia constituye otro caso
interesante, en la medida en que, aunque sus importaciones netas de petréleo son en la
actualidad muy cercanas a la media de la UEM, las correspondientes a la energia en su
conjunto son inferiores a aquellas y mucho mas bajas que las del area, lo que demuestra
la importancia relativa de la industria de refino del petréleo en este pais, exportadora de
productos derivados del mismo.

Por lo que respecta a la informacion referida al grado de diversificacién comercial
de los Estados miembros de la UEM, existe una variedad notable de estructuras
comerciales en los distintos paises, si se analiza en términos geograficos (véanse
graficos A3.4 a A3.7 del Anejo 3). Las diferencias respecto a la pauta media del area son
mas agudas en el caso de las economias mas pequenas.

"7 Las importaciones netas de petroleo y energia de Bélgica y Luxemburgo estan afectadas por el hecho de que este
segundo pais, al carecer de industria de refino, no importa crudo, sino tan sdlo derivados del petréleo.
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La composicion del comercio por productos esta relacionada con la dotaciéon de
recursos y la relativa especializaciéon productiva de un pais. Como es légico, no es
infrecuente que las economias mas pequefias muestren un grado de especializacion
mayor en sus exportaciones que las economias grandes. Por ejemplo, Grecia, Irlanda y
Portugal muestran desviaciones importantes. Asi, las exportaciones de Grecia e Irlanda
revelan una especializacion relativa en alimentos, bebidas y tabaco. La importancia de las
importaciones y exportaciones de energia de Grecia es un indicio de la importancia que
tiene la refineria del crudo en este pais. Irlanda se destaca por su creciente
especializacion en la exportacién de productos quimicos, ligado a la presencia de capital
extranjero en este sector. Por ultimo, como excepcion notable a esta pauta de relacion
inversa entre tamafio y especializacién exportadora, destaca el gran peso de las
exportaciones de maquinaria y material de transporte en Alemania y Francia (véanse
graficos A3.8 a A3.11 del Anejo 3).

La composicién del comercio por areas geograficas esta determinada, al menos en
parte, por la proximidad geogréfica, linguistica o cultural o por la importancia de los
vinculos de inversion directa con los socios comerciales. Como ejemplo de la importancia
de la proximidad geografica en el comercio con terceros paises, Austria, Grecia, y en
menor medida, Alemania, Italia y Finlandia exportan en mayor proporcién a los paises de
Europa Central y del Ete que el resto, y son precisamente Irlanda y Portugal los que
menos exportan a estos paises. Como ejemplos de proximidad cultural, factor que
también influye en la importancia de los lazos de inversion directa, Irlanda exporta en
mayor proporcion a Estados Unidos que los demas paises de la UEM, y Espafia hace lo
propio con Latinoamérica. Estas pautas también se observan, con ligeras diferencias, en
la estructura de las importaciones

Las proporciones respectivas del comercio de bienes con paises socios y oon
terceros en cada uno de los paises miembros de la UEM, asi como su evolucion en los
ultimos veinte anos, son marcadamente distintas, y se mantiene una dispersion importante
en las estructuras del comercio. Asi, Irlanda y Finlandia comercian mayoritariamente con
terceros paises, si bien en el segundo caso se observa una tendencia a la disminucién del
peso del comercio extra-area en el total, en beneficio del peso del comercio con los socios
de la UEM. En el extremo opuesto, los intercambios intra-area de Austria y Bélgica-
Luxemburgo pesan mas que los extra-area, aunque en el primero de los dos, el peso del
comercio con terceros paises lleva en torno a una década creciendo en detrimento de la
cuota correspondiente a los socios de la UEM. En el resto de los paises, los pesos del
comercio intra y extra estan mas igualados. Como casos especiales, merece la pena
destacar la evolucion de las cuotas de comercio intra y extra-area en Espafia y Portugal,
paises en los que, a comienzos de los afos ochenta, la cuota del comercio con terceros
paises era muy superior a la correspondiente a los actuales socios de la UEM. Desde el
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momento en que ingresaron en la UE, la dinamica de creacion de comercio con los paises
s0cCios supuso un vuelco en los pesos relativos del comercio intra-area y extra-area.

Finalmente, en los ultimos cinco afios, con independencia de los distintos niveles
de partida en cada caso (menores o mayores al 50% del total), parece que se observa
una cierta tendencia a que la proporciéon del comercio con terceros paises crezca en
detrimento del peso del comercio intra-UEM. Esta evolucién reciente parece indicar un
cambio de la tendencia secular al aumento de peso del comercio intracomunitario, que ha
sido fruto de la integracién econdmica, del desarme arancelario y de la estabilidad
monetaria y cambiaria’. Aunque la depreciacion del euro en el periodo 1999-2001
seguramente ha favorecido el incremento de las exportaciones fuera de la UEM, no puede
descartarse que exista un factor mas estructural en esa tendencia, derivado del intenso
crecimiento del comercio mundial en los ultimos afios, muy superior a la expansion del
producto o de los intercambios dentro de la UEM. No obstante, aun es pronto,
I6gicamente, para evaluar los efectos sobre el comercio intra-area de la constitucion de
la UEM.

Por tanto, a la vista de toda la informacion referida al grado de apertura, al
comercio intra-area y extra-area, y a la estructura geografica y por productos del
comercio, no puede afirmarse que hayan disminuido las posibilidades de que surjan
shocks de caracter comercial que pueden afectar de modo asimétrico a las distintas
economias que forman parte de la UEM. Al contrario, los paises miembros se muestran,
por una parte, sujetos a la tendencia general de aumento de peso los intercambios
comerciales a escala mundial, y las economias muestran grados de apertura distintos. Por
otra parte, las estructuras comerciales siguen siendo muy diferentes, aunque también es
cierto que en términos agregados, por lo menos, no se ha producido un aumento de la
disparidad entre paises. Las consecuencias de estos fendmenos son una mayor
sensibilidad a los shocks de caracter comercial, una propagacion mas rapida de bs
mismos y una asimetria en las reacciones de los distintos paises ante un mismo shock.

2.4. Conclusiones

De lo expuesto en el conjunto de esta seccion se pueden extraer las siguientes
conclusiones:

En la actualidad, la UEM presenta divergencias reducidas, tanto en la composiciéon de
la oferta como en la de la demanda.

En la estructura productiva de los Estados miembros de la UEM se observa una
disminucion de las divergencias en los pesos del valor afadido de las principales

'8 véase Masson y Taylor (1993).

27



ramas de actividad (con la excepcién notable de la construccién) a lo largo de las dos
Ultimas décadas. Este proceso de convergencia parece desacelerarse o revertir,
aunque muy moderadamente, en la segunda mitad de la década de los afos noventa.

La estructura de la demanda también tiende a homogeneizarse. Al igual que en el
caso de la oferta, esa tendencia se desacelera, pero la dispersiéon se mantiene estable
y relativamente baja. Pese al creciente peso de las exportaciones e importaciones en
el PIB, éste también muestra una dispersion decreciente.

En este contexto, también ha aumentado el peso en el PIB de los intercambios intra-
area de bienes. Aunque podria pensarse que ello se debe a una especializacion
productiva que explota ventajas comparativas, la homogeneizacién de las estructuras
productivas indica que es probablemente el comercio intraindustrial el que ha
aumentado en mayor medida, como resultado de la descentralizaciéon de la produccién
y el aumento del comercio en bienes intermedios, o de la diferenciacién de productos.

Por otra parte, en los afios mas recientes, el peso del comercio extra-UEM en el
comercio total ha tendido a aumentar en la mayoria de los Estados miembros. La
dispersion del peso en el PIB del comercio con terceros paises también ha aumentado
significativamente. En conjunto, ello refleja un grado de exposicién mayor y mas
diferenciado por paises a los shocks comerciales exteriores.

Se observa una gran variedad en la estructura del comercio exterior con terceros
paises, tanto por contrapartidas geograficas como por grupos de productos. En la
composicidon por zonas geograficas, parece existir una correlacion positiva entre la
importancia relativa de los flujos comerciales y la proximidad geografica, linglistica o
cultural, que pueden condicionar variables importantes en la determinacién de los
flujos de comercio tales como la inversion directa.

La composicion por productos tiene, en cambio, relacion con la dotacion de recursos y
factores de los paises y su especializacion productiva. Cuanto mayor es un pais,
tiende a presentar una estructura productiva y comercial mas diversificada, lo que
redunda en una mayor capacidad para absorber shocks. En cambio, los paises mas
pequenos tienden a revelar una especializacion productiva y comercial mayor.

Estados Unidos y Japon también muestran una tendencia al aumento del peso del
sector servicios y a la disminucion del peso de la industria. No obstante, en EEUU, los
servicios tienen una importancia muy superior a la de este sector en los paises del
area del euro y, en Japén, sucede algo similar con la industria y la construccién.
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En EEUU y Japodn, el consumo publico tiene un peso inferior en términos del producto
al que presenta en la UEM. En EEUU, el consumo privado tiene mayor peso y en
Japon es la inversion la que muestra una importancia relativa mayor.
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3. ANALISIS DE LAS DIVERGENCIAS CICLICAS EN LA U.E.M.

Otro aspecto relevante para valorar el grado de homogeneidad entre las distintas
economias de los Estados miembros es el del andlisis comparado del ciclo econémico.
Este concepto se asocia a las pautas de amplios movimientos de caracter estacionario
que se producen de forma secuencial y regular en las variables econémicas en torno a su
tendencia de largo plazo. En principio, un comportamiento sincrénico entre los ciclos de
los distintos paises integrantes del area se puede considerar como un factor positivo en
una unién monetaria al facilitar la coordinacion de las politicas econdmicas v,
especialmente, la conduccién de una politica monetaria comun.

De esta forma, en esta seccion, se trata de contrastar si los distintos Estados
miembros presentan un comportamiento ciclico homogéneo y sincrénico en relaciéon con
la caracterizacion del ciclo agregado del area del euro, y si este comportamiento se ha
visto reforzado o no a lo largo de los ultimos afios. Para ello, se analiza, a partir de la
estimacion de las correspondientes desviaciones ciclicas, la variabilidad relativa, las
correlaciones y los puntos de giro de las variables econémicas que habitualmente se
utilizan para caracterizar el ciclo econémico; el PIB y sus principales componentes en
términos reales, asi como el indice de produccién industrial, excluido la construccion.

3.1. Identificacién del ciclo econdmico en la UEM y comparacion con el ciclo
econémico de los Estados miembros'®

El grafico 3.1 presenta la estimacion del output gap de la UEM y de los Estados
miembros, asi como de Estados Unidos y Japén, sobre la misma base metodolégica® #'.
Una primera inspeccidon visual revela la presencia de comportamientos relativamente
diferenciados, especialmente en el pasado, entre las distintas areas econdémicas. Sin
embargo, como se observa en el grafico, en la segunda parte de los afios noventa, los
ciclos de la UEM y de Estados Unidos presentaron una evolucion relativamente similar.
De hecho, la correlacion maxima entre la evolucion ciclica en esas dos areas alcanzé un
90% durante el periodo 1995-2002, con un adelanto del ciclo estadounide nse respecto al
de la UEM de dos trimestres. Este coeficiente es muy superior al que se obtiene si se

" No hay informacion disponible sobre Luxemburgo. Los datos de Irlanda son insuficientes y se excluyen en este
ejercicio. El periodo muestral para el analisis de las rubricas trimestrales de la Contabilidad Nacional se extiende desde el
primer trimestre de 1988 hasta el cuarto trimestre de 2002. En el caso de las series mensuales, el periodo abarca desde
enero de 1985 hasta diciembre de 2002.

2 Alo largo de este epigrafe las referencias al concepto de ouput gap se enmarcan dentro de un contexto estrictamente
estadistico, haciendo referencia a la desviacion ciclica del PIB real.

?'La definicion de ciclo empleada en este trabajo es el de de desviaciones ciclicas. En este sentido, las fases de
expansion son aquellas en las que la actividad econémica se mueve por encima de su te ndencia de largo plazo, mientras
que las fases de recesiéon vienen determinadas por una evolucion mas débil que el crecimiento tendencial. Para la
estimacion del componente ciclico se ha utilizado un filtro del tipo pasa-banda, frente al mas convencional de
HodrickPrescott. En concreto, el componente de tendencia-ciclo se estima mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS.
Posteriormente, para la extraccion del ciclo se utiliza la aplicacion TRACE. Las referencias basicas seguidas son: Maravall y
Goémez (1996), Kaiser y Maravall (1999) y Gémez (1999 y 2001). En el anejo 2 se detalla la metodologia utilizada en esta
seccion.
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considera el periodo completo segun se refleja en el cuadro 3. Asimismo, se puede
observar como el ciclo de la economia japonesa muestra también bastante sincronia
respecto a la europea si bien, la variabilidad de esta ultima es bastante superior, tanto
respecto al ciclo econémico de los Estados Unidos, como a las economias europeas. En
la comparacion concreta del ciclo europeo con el norteamericano, cabe sefalar que la
mayor sincronizacion ciclica experimentada por estas economias en los ultimos afos ha
estado, en gran medida, relacionada con la influencia de perturbaciones globales, como la
crisis de los sectores tecnoldgicos, el incremento del precio del petrdleo y, més
recientemente, las tensiones geopoliticas iniciadas tras los ataques terroristas del 11 de
septiembre. El efecto de estas perturbaciones globales fue amplificado por los canales de
propagacion internacional de las fluctuaciones econémicas. Asi, la mayor diversificacion
geografica de los intereses de las empresas y de las carteras de familias e intermediarios
financieros ha favorecido una mayor correlacion en la evoluciéon de las decisiones de
gasto de los agentes econémicos. Ademas, la progresiva integracion comercial, financiera
y empresarial de EEUU y la UEM en el mercado mundial en las ultimas décadas ha
supuesto, por tanto, que hayan aumentado las posibilidades de que las perturbaciones
que surjan tengan un impacto simétrico en ambas areas.

En cuanto a la sincronia ciclica en las economias de la UEM, la simple inspeccién
visual del cuadro y gréafico 3.1 pone de manifiesto la existencia de un elevado grado de
homogeneidad de sus ciclos econdmicos a lo largo de todo el periodo muestral. Un
analisis de las correlaciones estimado para el conjunto de la muestra, confirma esta
primera impresion. Las correlaciones contemporaneas entre el output gap de la UEM vy el
de los paises integrantes se sitian en la mayor parte de los casos en torno al 90%.
Ademas, la correlacion maxima cuando se consideran desfases o adelantos de las series
es la contemporanea, por lo que no puede rechazarse que los ciclos sean coincidentes.
Finlandia, como se aprecia también en el grafico, constituye un caso especial con una
baja correlacion respecto a la UEM y una relaciéon desfasada con el resto de paises de
la UEM. Esto puede deberse a que este pais mantuvo en el pasado fuertes lazos
comerciales con la URSS por lo que se vio afectado por el colapso econdmico que sufrid
este pais a finales de la década de los ochenta. Ademas, mas recientemente, Finlandia
presenta una estructura industrial particular, muy especializada en el sector de alta
tecnologia. También en Alemania, la evolucion del output gap presenta cierta asincronia
en el periodo 1991-1992, vinculado al proceso de reunificacién. En el caso de Espana, el
grado de sincronia a lo largo de todo el periodo es muy elevado, de forma que el
coeficiente de correlacién contemporanea del output gap con el area alcanza el 0,9%.

22 Estos resultados estan en linea con algunos estudios recientes desarrollados por la Comision Europea, que sobre la
base de un andlisis de correlaciones a partir del output gap de los distintos Estados miembros en relacion con el érea,
muestran un progresivo aumento del grado de sincronizacién entre las distintas economias en la década de los noventa. En
cualquier caso, persiste un cierto grado de factores idiosincrasicos, no sélo en los paises mayores del area, sino también en
las otras economias mas pequefias. Véase European Commission (2002).

31



Otra forma de observar el grado de divergencias es el que se presenta en la parte
superior del grafico 3.2, donde se sintetiza la evolucion de la dispersién de los output gaps
de los distintos paises, ponderados por su peso en la UEM. Los mayores avances en
términos de la reduccion de las divergencias tuvieron lugar con anterioridad al inicio del
proceso de creacion de la UEM, a partir de 1993, tras absorberse en Alemania el impacto
de la reunificacion y superarse la propia crisis del SME que se produjo entre finales de
1992 y los primeros meses de 1993. Desde 1999, sin embargo, no se ha producido una
disminucién sustancial. De hecho, lo que se percibe es una gran estabilidad en torno a los
niveles alcanzados en el periodo inmediatamente anterior, aunque esto es consecuencia
de un comportamiento desigual entre paises.

Otro aspecto que interesa contrastar es la variabilidad del output gap de los paises
en relacién con la UEM. Esta medida proporciona una impresién de la amplitud relativa del
ciclo de cada uno de ellos respecto al del area. En este sentido, en el cuadro 3.1 también
puede observarse que en, general, todos los paises presentan ratios en torno a la unidad,
excepto Finlandia, en la que la variabilidad ciclica es claramente superior por las razones
comentadas anteriormente. Ahora bien, dentro de esta proximidad, se puede constatar, a
partir del panel inferior del grafico 3.2, que compara la variabilidad relativa entre el periodo
previo a la constitucion de la UEM (1988-1997) y el periodo 1998-2002, que han sido los
paises mas alejados del nucleo los que mas han reducido su variabilidad relativa en el
periodo analizado. Asi, en paises como Portugal, Grecia, Espafia y, en menor medida,
Italia, se aprecia de forma mas clara un mayor acercamiento en términos de la
disminucion en la amplitud ciclica. Esto puede vincularse a los importantes avances que
estas economias han llevado a cabo desde mediados de la década de los noventa en
términos de estabilizacion macroecondémica y de reformas estructurales, lo que les ha
permitido mejorar su capacidad para afrontar perturbaciones externas. Sin embargo, en
paises que formaban ya parte del nucleo de la UEM, como Francia, Bélgica, Holanda y
Austria, y que partian de posiciones mucho mas vinculadas entre si, en cuanto a
integracion comercial y financiera, la creaciéon de la Unién Monetaria no parece haber
conducido a alcanzar mayores cotas en términos de sincronia ciclica. En el caso particular
de Alemania, si bien en términos de la amplitud del ciclo si se observa una clara
disminucion de la variabilidad relativa en esta ultima etapa, esta viene muy determinada
por el efecto de la reunificacién, que generé una mayor asincronia en el periodo
1991-1992.

En relacién con la identificacion de los puntos de giro, se trata de caracterizar los
procesos de transicion entre las fases de expansion y desaceleracion. En este tipo de
analisis, la frecuencia mensual se revela como mas adecuada, ya que permite capturar
mejor los cambios de régimen de los fendmenos econdémicos. Para analizar la actividad
economica en términos mensuales se utiliza como variable proxy el indice de produccion
industrial excluida la construccion (IPl), que constituye un indicador mensual de actividad
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de evolucion muy préximo al PIB, de caracter coincidente o ligeramente adelantado -en
menos de un trimestre- en todos los paises?® 2%, En efecto, en el cuadro 3.2 se aprecia
una correlacién alta -entre 0,7 y 0,9- entre el ciclo del IPl y el del PIB, lo que supone,
para el periodo muestral analizado, que la variabilidad ciclica del IPI explica un elevado
porcentaje de la que corresponde al PIB. Los resultados del cuadro ponen también de
manifiesto la relacién de indicador coincidente del IPl en el conjunto de la UEM y en la
mayoria de los paises, aunque en el caso de Alemania, Espafa, ltalia y Finlandia, este
indicador tenderia a adelantar en un trimestre al PIB.

En cuanto al analisis concreto de los puntos de giro, en el periodo 1985-2002 se
identifican nueve fechas (cuatro maximos y cinco minimos) en el IPl de la UEM -tomado
como ciclo de referencia-, que aproximan los cambios de régimen en la evolucion de la
serie (véase, de nuevo, cuadro 3.2). De esta forma, pueden definirse en ese periodo
cuatro ciclos, de maximo a maximo, que coinciden, a grandes rasgos, con los ciclos que
se identificarian para el PIB%. En general, los ciclos extraidos de los IPI de todos los
paises pueden caracterizarse como coincidentes en relacion con el que corresponde al
conjunto de la UEM, con un desfase mediano en torno a dos meses, con la excepcién de
Portugal, pais cuya evolucién del IPl se retrasa en casi cinco meses. Ademas, puede
observarse que los desfases entre los puntos de giro han ido disminuyendo a lo largo del
tiempo, especialmente desde 1998. Hay que sefalar que, en el caso de Finlandia, al
contrario de lo que se desprende del andlisis de correlaciones, no se observa gran
discrepancia respecto a los del conjunto de la UEM en los puntos de giro identificados.
Por el contrario, Portugal es el pais que presenta un desfase mas significativo respecto a
la UEM, sobre todo en los puntos de giro obtenidos al inicio del periodo.

A partir del analisis realizado, puede sintetizarse para cada pais la caracterizaciéon
ciclica en cuanto a amplitud y duracién del ciclo, utilizando como medida estadistica el
desfase mediano. Segun se observa en el grafico 3.3, en la UEM, el ciclo mediano se
extiende 38 meses, mostrando gran simetria entre las fases de expansion y de
contraccion (en cuanto a su amplitud y duracion). En los distintos paises se observa como
rasgo comun que la duracion de los procesos de desaceleracion es algo mayor que la
correspondiente a los de expansion. Aunque los perfiles son en ambas fases
relativamente similares, se observan algunos casos diferenciados. Grecia, que es el pais
para el que el IPl muestra una menor relaciéon con su propia evolucion del PIB, presenta
una caracterizacion ciclica especialmente diferenciada en cuanto a amplitud y duracion.

2 De hecho, el NBER (Nacional Bureau of Economic Research), que es la instituciéon que oficialmente fecha los cambios
de régimen del ciclo econdmico en Estados Unidos, utiliza como uno de los cuatro indicadores de referencia el Indice de
Produccién Industrial. Por otro lado, Stock y Watson (1991) para el caso de Estados Unidos, o INE (1994). La comparacion
internacional que realizan muestra que el IPl es un indicador coincidente con sesgo a adelantar en torno a un trimestre el
punto de giro del PIB real.

*El procedimiento seguido estd basado en Abad y Quilis (1996 y 1997). En el anejo 2 se presentan los aspectos
metodoldgicos mas sobresalientes.

2 Véase BCE (2002b).
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También cabe sefialar, de nuevo, el caso de Finlandia, con una amplitud y duracién del
ciclo medio mas intensas que las del conjunto de la UEM. Espafia muestra una pauta
ciclica parecida al conjunto del &rea, tanto en duracién como en amplitud, y con un alto
grado de simetria entre las fases alcistas y contractivas. En lineas generales, un aspecto
que se pone de manifiesto en el grafico 3.3 es que las economias mas grandes del area
tienden a presentar unas caracteristicas ciclicas, en cuanto a amplitud y duraciéon del
ciclo, algo mas parecidas entre si, que contrasta con la pauta mediana que se identifica en
paises mas pequefios. Esto pone de manifiesto la presencia de ciertos aspectos
diferenciadores en las pautas de crecimiento analizadas en epigrafes precedentes.

3.2. Composicion del ciclo econémico

En la caracterizacion del ciclo econémico, un factor complementario que conviene
valorar es el grado de influencia y la aportacion al mismo por parte de los distintos
agregados. En este sentido, la composicion del ciclo econémico en cada pais puede
analizarse, en primera instancia, mediante el calculo de las correlaciones entre los
componentes ciclicos de las distintas rubricas de la Contabilidad Nacional y del PIB en
términos reales. Asi, el grafico 3.4 recoge de forma sintética la comparacion entre paises
del desfase asociado a la maxima correlacion en valor absoluto entre la desviacion ciclica
del PIB y la de cada una de sus principales rubricas.

En general, se observa bastante similitud entre los paises y el conjunto de la UEM
en cuanto a la caracterizacion ciclica de los componentes de la demanda interna en
relacion con el PIB; asi, el consumo privado presenta una alta correlacion positiva
practicamente contemporanea o ligeramente retrasada respecto al producto. También en
la formacion bruta de capital fijo se identifica en todos los paises una relacion fuertemente
prociclica, con un coeficiente de correlacion cercano a la unidad, y en fase con el ciclo
economico en el caso de la UEM. Por su parte, en la variacion de existencias se observa
una pauta diferenciada en cuanto a la relacién que el ajuste de inventarios tiene en la
composicion del producto y en los desfases. En cualquier caso, este componente tiene un
comportamiento prociclico y adelantado en casi todos los paises, indicativo de que la
acumulacién de inventarios tiende a preceder a cambios en el output gap. En el caso de la
UEM el adelanto se cifra en torno a dos trimestres. Este desfase es superior en Alemania,
ltalia y Espafia, en donde llega a los cinco trimestres. Por el contrario, en Francia, por
ejemplo, el ajuste en los inventarios no llega a un trimestre de adelanto .

El componente de la demanda interna en el que se observan mas diferencias es en el
consumo publico. Estas diferencias pueden responder, por ejemplo, a ciclos politicos
distintos o a diferencias en la aplicacion de las politicas fiscales en los paises miembros.
El unico pais en el que se registran una marcada relacién anticiclica, aunque

% El caso de Bélgica es el Unico pais en el que se estima una relaciéon anticiclica contemporanea, con una dificil
justificacion econdmica.
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practicamente coincidente, es el caso de Francia, donde el adelanto de este componente
esta en torno al trimestre. En el resto de paises, el consumo publico presenta una
correlacion positiva y retardada, dentro de un rango amplio. Asi, en el caso de la propia
UEM, este retardo se cifra en cuatro trimestres. En otros paises, como lItalia, Bélgica,
Holanda o Austria, estos retardos son aun superiores. Sin embargo, en el caso de
Alemania, Espafia y Francia, este componente puede calificarse de coincidente, con
desfases en torno a un trimestre.

Por lo que respecta a las riubricas del sector exterior, mientras que las
importaciones de bienes y servicios son coincidentes con el ciclo econémico con una
pauta muy similar en todos los paises, las exportaciones, si bien tienden a coincidir en su
relacion prociclica y adelantada frente al PIB, también presentan diferencias en cuanto al
grado de correlacion y a los desfases con que actuan. En cualquier caso, parece ser
general en todos los paises el efecto dinamizador de las exportaciones respecto al
producto, especialmente en las fases de recuperacion.

El analisis de la composiciéon ciclica se puede completar con el analisis de
correlacioén del ciclo y la identificacion y clasificacion de los puntos de giro de una serie de
indicadores mensuales que se consideran representativos de la actividad, demanda,
precios, sector exterior, mercado de trabajo, o la parte financiera de la economia, con el
ciclo de referencia mensual extraido de los respectivos indices de Produccién Industrial.
El analisis pormenorizado de estos indicadores se encuentra en el anejo 4.

De los resultados de ese ejercicio se puede concluir que, a un nivel mas
desagregado, se confirma la existencia de una sincronia ciclica alta por el lado de la
demanda y de la actividad, con cierta diferenciacion entre el comportamiento de paises
grandes y pequefos. Es en los segundos donde este comportamiento puede verse mas
determinado por factores idiosincrasicos, lo que se hace mas patente en algunos
indicadores de demanda y de opinién. El sector exterior agregado del conjunto de bienes
y servicios también muestra una elevada sincronia entre paises y en relacion con el
conjunto de la UEM. Asimismo, el sector financiero muestra un grado de convergencia
ciclica relativamente alto, aunque el crédito presenta unas diferencias llamativas entre
paises y en relacion con la UEM en su conjunto.

Por el contrario, dos indicadores importantes desde el punto de vista del analisis
de la convergencia real, como son la tasa de paro y el indice de precios de consumo,
presentan comportamientos ciclicos diferenciados, tanto en relacion con el ciclo
economico respectivo de cada pais como en comparacion con el ciclo del propio indicador
referido al conjunto de la UEM, especialmente con anterioridad al inicio de la Tercera fase
del UEM.
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En el caso concreto de la inflacién, desde mediados de los afios ochenta, se ha
producido un importante proceso de desinflaciéon, acompafiado por una reduccién
significativa de su dispersién. En términos generales, se observa, salvo algunas
excepciones, que los paises que mantienen una mayor expansién ciclica de sus
economias tienden a tener niveles de inflacion también superiores. No obstante, persiste
todavia desde el inicio de la UEM un nivel de asimetria significativo, pues junto a factores
estrictamente ciclicos, existen otros factores asociados a las disparidades espaciales de
caracter estructural y sectorial, analizado en epigrafes anteriores, que tienen un papel
nada desdefiable en el comportamiento diferenciado de las tasas de inflacion. Teniendo
en cuenta el marco de politica monetaria Unica, estas discrepancias, en caso de persistir,
pueden dar lugar a un comportamiento divergente de los tipos de interés reales con
efectos asimétricos en los paises miembros, que, a su vez, pueden autoalimentarse,
agravando las disparidades espaciales en la zona.

3.3. Conclusiones

Las principales conclusiones que se pueden extraer del analisis de las
divergencias ciclicas serian las siguientes:

Tras varias décadas de progresos en el proceso de integracién europea, se ha llegado
a un elevado grado de sincronia ciclica entre los paises miembros. Este proceso, a la
vez que ha ido estrechando los vinculos comerciales y financieros de los paises
europeos, ha permitido avanzar de forma decidida hacia un entorno de estabilidad
macroecondmica, indispensable para que la Union Monetaria surgida en 1999
funcione adecuadamente. En este contexto, el esfuerzo realizado por los
denominados paises periféricos ha sido especialmente significativo y se ha visto
apoyado en el uso auténomo de sus instrumentos de politica econémica, lo que les ha
permitido alcanzar niveles de convergencia nominal elevados.

Aunque es prematuro obtener conclusiones definitivas acerca de los efectos de la
creacion de la UEM sobre la sincronia ciclica de sus miembros, no parece que se
hayan producido avances adicionales en este terreno. Hasta el momento, no se
percibe que los efectos sobre la homogeneizaciéon de los ciclos de los paises
europeos derivados de la intensificacion en la integraciéon econémica que acarrea la
introduccion de la moneda Unica hayan profundizado los originados mediante el uso
en el pasado de herramientas internas de politica monetaria y cambiaria. No obstante,
los avances hacia una mayor liberalizacién y flexibilizacion de los mercados de
factores deberian favorecer una mejor capacidad de adaptaciéon de la economia
europea a las perturbaciones vy, por tanto, el mantenimiento de unas pautas ciclicas
muy préximas entre sus miembros.
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En la composicién del ciclo econdmico se perciben algunas diferencias entre los
paises del area del euro. Asi, el consumo publico es el componente de la demanda
interna con menor sincronia con el ciclo general de la economia de los paises
miembros y en el que se manifiestan mayores diferencias entre estos paises, lo que
puede estar ligado a su caracter instrumental y a su vinculacion con el ciclo politico. El
resto de los componentes de la demanda interna muestran un comportamiento ciclico
muy similar y una baja variabilidad relativa respecto al ciclo de la UEM. La inversion
muestra una evolucion coincidente respecto al PIB, mientras que el consumo privado
se mueve con un ligero retraso. Asimismo, el sector exterior presenta un grado de
sincronia ciclica elevada en casi todos los paises.

Atendiendo al comportamiento de la inflacién, a lo largo de los ultimos quince afos se
ha registrado un proceso de desinflacion notable, que ha venido acompafado de una
convergencia creciente. En el periodo mas reciente, un mayor numero de paises
presenta tasas de inflacion de consumo concentradas en torno a la media de la zona,
si bien persisten todavia algunos comportamientos diferenciados. En este sentido,
desde el prisma ciclico, el alto grado de sincronia entre los paises de la UEM no
parece asegurar un comportamiento homogéneo de la inflacién. De hecho, a pesar de
que en el periodo mas reciente se ha producido una mayor vinculacién entre inflacion
y el ciclo econémico, el mantenimiento de otro tipo de disparidades de caracter
estructural desempefa un papel relevante en el mantenimiento de los diferenciales de
inflacion. La persistencia de estas disparidades en las tasas de inflacion dificulta la
actuacion de la politica monetaria. Por otra parte, parece claro que la sincronia ciclica
tampoco asegura por si misma la homogeneizacién de los niveles de desempleo.
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Cuadro 1.1

FUENTES DE CRECIMIENTO EN LA UEM, EE.UU. Y JAPON (1996-2001)

UEM EE.UU. Japén
PIB tendencial 2.2 3.3 1.2
PIB per capita 21 34 3.2
Productividad por ocupado 0.9 27 3.6
Capital/empleo 0.8 1.9 3.1
Capital share (a) 43.5 38.5 41.0
PTF implicita (residual) 0.7 09 1.5
Empleo/poblacién (a) 421 53.4 52.9
Factor capital
Capital/PIB -0.3 -0.1 2.4
Tasa de inversion bruta (a) 21.2 205 27.5
Tasa de ahorro bruto (a) 21.4] 17.1 29.3
Innovacién y tecnologia (*)
1+D sector privado (b) 1.2 20 21
1+D total (b) 1.9 27 3.0
Patentes (por millon de habitantes) 233.6 471.2 398.6
Inversién capital riesgo (b) 0.1 04 n.d.
Gasto TIC (b) 6.3 82 9.0
Exportaciones de alta tecnologia (c) 15.2 28.6 24.7
Hogares con Internet (c) 35.4 46.7 34.0
Empresas con Internet (+ de 9 empl.) (c) 88.6 n.d. 45.0
Factor trabajo
Poblacién (a)
Tasa de fertilidad 1.4 21 1.4
De 0 a 14 afios 16.6 215 15.1
De 15 a 64 afios 67.4 65.8 68.6
65 afios y mayor 16.0 12.7 16.2
Mercado de trabajo
Empleo/poblacién activa (a) 90.5] 103.7 (***) 95.9
Pobl. Activa/pobl. edad trabajar (a) 62.5) 81.1 771
Tasa de paro (a) 10.2 46 4.2
NAIRU (a) 9.2 n.d. n.d.
Jornada semanal (a) 38.2 n.d. n.d.
Contratos tiempo parcial (a) 15.3 n.d. n.d.
Contratos temporales (a) 14.4 n.d. n.d.
Rem. real por asalariado 0.9 26 1.1
Capital humano (**)
Grad. Ciencia y Tecnologia (d) 10.1 10.2 12.5
Gto pub en educacion (b) 5.1 n.d. n.d.
Poblacién adulta en educacién (c) 5.4 n.d. n.d.

*) Crecimiento medio anual salvo que se especifique otra cosa.

**) Para estas variables se compara 2001.

***) Valor superior a 100 porque el empleo es un concepto interior y la poblacion activa es nacional.
a) Media del periodo

b) Porcentaje sobre PIB

c) Porcentaje sobre total.

(d) Porcentaje sobre poblacion entre 20 y 29 afios.

Fuente: Comision Europea

(
(
(
(
(
(
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FUENTES DE CRECIMIENTO EN LA UEM

Dispersion espacial de cada variable. Media 1996-2001.

Cuadro 1.2

N° de paises (a) | Coeficiente
"1 "0" " de variacion
PIB tendencial (crecimiento medio anual) 0 10 2 54.1
PIB per capita 3 5 4 12.2
Productividad por ocupado 2 7 3 10.9
Capital/empleo 3 8 1 13.5
Capital share 0 8 4 13.5
PTF implicita (residual) 1 8 3 12.8
Empleo/poblacion 3 5 4 9.7|
Factor capital 0.0l
Capital/PIB 3 7 2 12.0)
Tasa de inversion bruta 2 7 3 8.6
Tasa de ahorro bruto 1 7 4 9.4
Innovacién y tecnologia (*)
1+D sector privado (% del PIB) 4 6 2 47.8
1+D total (% del PIB) 4 7 1 37.7]
Patentes por millén de habitantes 3 7 2 64.5
Inversién capital riesgo (% del PIB) 1 9 2 41.9
Gasto TIC (% del PIB) 3 7 2 18.2)
Exportaciones de alta tecnologia 3 6 3 50.4
Hogares con Internet (%) 2 6 4 28.2
Empresas con Internet (%) (+ de 9 empl.) 2 8 2 10.5
Factor trabajo
Poblacién
Tasa de fertilidad 1 7 4 15.9
De 0 a 14 afios 1 6 5 10.3]
De 15 a 64 afios 2 10 0 1.7]
65 afios y mayor (**) 1 7 4 6.8
Mercado de trabajo
Empleo/poblacién activa 1 7 4 4.0
Pobl. Activa/pobl. edad trabajar 4 4 4 6.6}
Tasa de paro (**) 1 7 4 33.9
NAIRU (**) 1 7 4 271
Jornada semanal 1 8 3 5.3
Contratos tiempo parcial 2 9 1 50.3
Contratos temporales 2 9 1 49.3
Rem. real por asalariado (**) 2 9 1 48.4
Capital humano
Graduados en Ciencia y Tecnologia 2 7 3 48.5
Gasto publico en educacion (% del PIB) 2 6 4 12.4
Poblacion adulta en educacion 1 9 2 56.7]

Fuente: Comisién Europea

(a) N° de paises de la UEM con valores de la variable correspondiente situados dentro de
la banda de una desviacién tipica en torno a la media (0), por encima de esa banda (1)

o/y por debajo (-1)

(*) Para estas variables se considera el afio 2001.

(**) Por su caracter de "coste" o de "infrautilizacion de un recurso”, a estas variables se les

cambia el signo para facilitar su comparacion con las restantes.



Cuadro 1.3

FUENTES DE CRECIMIENTO EN LA UEM. DISPERSION ESPACIAL

Coeficiente de variacion (%)
1986-1990 1991-1995 1996-2001
PIB tendencial (crec. medio anual) 45.9 68.5 78.3
PIB per capita 14.6 13.7 12.2
Productividad por ocupado 13.2 12.2 10.9
Capital/empleo 15.4 14.3 13.5
Capital share 14.4 134 13.5
PTF implicita (residual) 16.5 12.4 12.8
Empleo/poblacion 12.2 11.3 9.7
Factor capital
Capital/PIB 12.3 10.6 12.0
Tasa de inversion bruta 5.9 8.5 8.6
Tasa de ahorro bruto 11.4 11.3 9.4
Innovacién y tecnologia (*)
1+D sector privado (% del PIB) 47.7 47.7 47.8
1+D total (% del PIB) 37.8 37.6 37.7
Patentes por millén de habitantes 63.4 64.2 64.5
Inversion capital riesgo (% del PIB) 58.3 34.9 41.6
Gasto TIC (% del PIB) 18.2 18.1 18.2
Exportaciones de alta tecnologia (% s/total) 52.2 50.2 50.4
Hogares con Internet (%) 42.6 374 28.2
Empresas con Internet (%) (+ de 9 empl.) 13.7 13.8 10.5
Factor trabajo
Poblacion
Tasa de fertilidad 11.7 13.8 15.9
De 0 a 14 afios 12.9 10.0 10.3
De 15 a 64 afios 2.5 1.9 1.7
65 afios y mayor 6.2 5.3 6.8
Mercado de trabajo
Empleo/poblacion activa 3.9 4.7 4.0
Pobl. Activa/pobl. edad trabajar 8.3 7.6 6.6
Tasa de paro 411 44.0 33.9
NAIRU 325 324 271
Jornada semanal n.d. 5.3 5.3
Contratos tiempo parcial n.d. 53.4 50.3
Contratos temporales n.d. 62.3 49.3
Rem. real por asalariado 49.9 49.1 48.4
Capital humano
Graduados en Ciencia y Tecnologia n.d. 53.8 48.5
Gasto publico en educacion (% del PIB) n.d. 12.3 12.4
Poblacién adulta en educacién n.d. 58.8 56.7

(*) Para estas variables se comparan los afios 1999, 2000 y 2001.

Fuente: Comisién Europea
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Cuadro 1.4

Fuentes de en la UEM. D vari; pais (a). Media 1996-2001.
Paises en cada posicion
Bel | Alem| Gr Esp Fr Irl It Lux Hol At Pt Fin 1" "0" "1"
E tendencial (crecimiento medio anual) 0| 0l 0| 0| of 1 0 1 of 0| of 0 0 1 2
PIB per capita 1 0f -1 -1 0] 1 0 1 1 0f -1 0| 3] E 4
Productividad por ocupado 1 0] -1 0] 0f 1 0 1 Of 0] -1 0 2 7 3
Capital/empleo 1 0] 0] -1 0f 0] 0 -1 Of 0] -1 0 3 g 1
Capital share 0] 0] 1 0] 0f 1 1 0] 0f 0] 1 0 0 g 4
PTF implicita (residual) 0] 0] 0] 0] Of 1 1 1 0f -1 Of 0 1 g 3
Empleo/poblacion -1 0f -1 -1 0] 0f 0 1 1 1 1 0| 3| 5 4
Factor capital
Capital/PIB 0f 1 1 [ 0] -1 0 -1 0] 0f -1 0| 3| 7 2
Tasa de inversion bruta 0f 0f 0f 1 -1 0f 0 [ 0] 1 1 -1 2 7 3
Tasa de ahorro bruto 1 0of -1 [ 0] [ 0 1 1 0f 0] 1 1 7 4
Innovacién y tecnologia (*)
1+D sector privado (% del PIB) 0f 1 -1 -1 0] 0f -1 [ 0] [ -1 1 4] 2
1+D total (% del PIB) 0] 0] -1 -1 0] 0f -1 [ 0] 0f -1 1 4] 7 1
Patentes por millén de habitantes 0f 1 -1 -1 0] 0f 0 0f 0] 0f -1 1 3| 7 2
Inversion capital riesgo (% del PIB) 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0| 1 -1 0| 1 1 9 2
Gasto TIC (% del PIB) 0f 0f -1 -1 0] 0f -1 1 1 [ 0] 0| 3| 7 2
Exportaciones de alta tecnologia 0f 0f -1 -1 1 1 0 1 0] [ -1 0| 3] e 3
Hogares con Internet (%) 0f 0f -1 -1 0] 1 0 [ 1 1 0] 1 2| [ 4
Empresas con Internet (%) (+ de 9 empl.) 0| 0 0| of -1 0| 0 0| 0| 1 -1 1 2 E 2
[Factor trabajo
Poblacion
Tasa de fertilidad 0f 0f 0f -1 1 1 0 1 0] [ 0] 1 1 7 4
De 0 a 14 afios 0f [ 0f [ 1 1 -1 1 1 [ 0] 1 1 [ 5
De 15 a 64 afios -1 0f 0f [ -1 [ 0 0f 0] [ 0f 0 2 10 0
65 afios y mayor (**) 0| 0 0| 0 0| 1 -1 1 1 0| 0| 1 1 7 4
Mercado de trabajo
Empleo/poblacién activa 0f 0f 0f -1 0) 0f 0 1 1 1 1 0| 1 T 4
Pobl. Activa/pobl. edad trabajar -1 1 -1 0f 0) 0f -1 -1 1 1 1 0| 4 K 4
Tasa de paro (**) 0f 0f 0f -1 0] [ 0 1 1 1 1 0| 1 7 4
NAIRU (**) 0f 0f 0f -1 0] [ 0 1 1 1 1 0| 1 7 4
Jornada semanal 0] 0] 1 1 0f 0] 0 0] -1 0] 1 0 1 g 3
Contratos tiempo parcial 0f 0f -1 0f 0) 0f -1 0f 1 0f 0) 0| 2 9 1
Contratos temporales 0f 0f 0f 1 0) -1 0 -1 0) 0f 0) 0| 2 9 1
Rem. real por asalariado (**) -1 0f 0f 0f 0) 0f 1 -1 0) 0f 0) 0| 2 9 1
Capital humano
Graduados en Ciencia y Tecnologia 0] 0] -1 0] 1 1 0 -1 0f 0] 0f 1 2 7 3
Gasto publico en educacion (% del PIB) 0f 0f -1 0f 1 0f 0 -1 0) 1 1 1 2 9 4
Poblacién adulta en educacion 0] 0] -1 [Y 0f [Y 0 0] 1 [Y 0f 1 1 2
[Ntmero de variables en cada posicion el del PIB
""" 4 4| 3] 3 5] 10] 3 13| 14} 9| 9| 13]
"0" 24 28] 14} 16 24§ 20} 22 12 17| 21 14| 18]
"-1" 4 0f 15] 13| 3] 2| 7 7| 1 2| 9| 1
"0061" 28 32} 17] 19 29 30} 25 25| 31 30} 23 31
F’ro memoria:
PIB per capita (UEM=100) T 112,39 1o8.d e7.17] 8337] 1013[ 116.2] co62] 186.8 112.d 100.9 72.36] 104.5] 1 I
Ordenacion de paises de acuerdo con la suma de criterios.
grupoa (>1) Alem Fr Irl Lux Hol At Fin
grupob (entre 0y 1) Bel Pt
grupo ¢ (< 0) Gr ) Esp It

Fuente: Comision Europea

(a) el valor 0 corresponde a las posiciones dentro de la banda de una desviacion tipica en torno a la media. Los valores 1y -1 corresponden a las
posiciones por encima y por debajo de dicha banda, respectivamente.

(*) Para estas variables se considera el afio 2001.

(**) Por su caracter de "coste" o de "infrautilizacién de un recurso”, a estas variables se les cambia el signo para facilitar su comparacién con las restantes.
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2.1.a UEM. Composicion de la actividad econémica. Valores medios y de dispersion espacial del area (coeficiente de variacién).

\Valores medios Pesos sobre total o variable de escala (en porcentaje;
1961-1965 | 1966-1970 | 1071-1975 | _1976-1980 | 1981-1985 |1986-1990 ] 1991-1995 | 1996-2000
[Oferta 'en % VAB total
Agricultura 3.2% 2.9% 2.6%]| 2.7%)
Industria 26.5%) 25.8%)| 23.8%)| 23.3%]
Construccion 6.6% 6.1% 6.3%) 5.6%]
Servicios 63.4% 65.0% 67.3% 68.5%)
Demanda en % PIB real
Consumo privado 54.69 55.2%) 56.1%| 57.3%| 56.8%| 56.9%| 57.3%) 56.6%]
Consumo publico 20.8Y% 19.7%| 19.3%] 19.8%) 20.7%!| 20.4%| 20.7%)| 20.1%]
Formacién bruta de capital fijo 24.19 24.1%] 23.7%] 21.3%| 19.5%) 20.4%| 21.0%)| 21.1%]
[Comercio
IWedicion del grado de apertura:
|- con variables de Contabilidad Nacional en % PIB real
Exportaciones bb y ss 12.3% 15.0%] 18.1%] 20.3%| 22.8% 24.7%)| 26.8%)| 34.0%]
Importaciones bb y ss 12.0% 14.7%] 18.0%) 19.4%) 19.8%) 22.8%| 25.9%)| 32.0%]
Grado de apertura (X+M) 24.49 29.7%) 36.1%| 39.8%)| 42.6%)| 47.5%| 52.7%)| 65.9%]
|- con variables de Comercio Exterior en % PIB nominal
Exportaciones intra-area 11.5%| 12.1%) 11.8%)| 13.8%]
extra-area 12.5%| 10.8% 10.3%)| 13.5%]
Importaciones intra-area 11.4% 12.1% 11.5%) 13.1%]
extra-area 13.6%) 10.4%) 10.0%) 12.5%]
|Estructura del comercio
|- desglose intra-extra en % total comercio
Exportaciones intra-area 47.7%) 52.8%| 53.4%) 50.6%]
extra-area 52.3%| 47.2%)| 46.6%| 49.4%)
Importaciones intra-area 45.6%) 53.7%| 53.4% 51.3%]
extra-drea 54.4%| 46.3%| 46.6%)| 48.7%]
de on espacial Coeficiente de variacion (desviat
1961-1965 ] 1966-1970 1971-1975 | 1976-1980 | 198 1991-1995 | 1996-2000
[Oferta en % VAB total
Agricultura 0.687 0.545 0.463 0.437|
Industria 0.202 0.194 0.100 0.067|
Construccion 0.074 0.093 0.122 0.181)
Servicios 0.071 0.063 0.033 0.030}
[Demanda en % PIB real
Consumo privado 0.094 0.079 0.062 0.053] 0.049 0.051 0.057 0.063}
Consumo publico 0.165 0.163] 0.159 0.143] 0.129 0.115 0.111 0.121)
Formacion bruta de capital fijo 0.154 0.097] 0.069 0.063] 0.068 0.056 0.085 0.083]
[Comercio
Wedicion del grado de apertura;
|- con variables de Contabilidad Nacional en % PIB real
Exportaciones bb y ss 0.521 0.501 0.488 0.436 0.416 0.437 0.443 0.429]
Importaciones bb y ss 0.550 0.515] 0.484 0.483] 0.467 0.434 0.412 0.405|
Grado de apertura (X+M) 0.529 0.500 0.483 0.456 0.436 0.432 0.426 0.415|
|- con variables de Comercio Exterior en % PIB nominal
Exportaciones intra-area 0.675 0.625 0.632 0.639]
extra-area 0.332 0.381 0.357 0.389]
Importaciones intra-area 0.559 0.525 0.497 0.491
extra-area 0.366 0.416 0.443 0.494f
|Estructura del comercio
|- desglose intra-extra en % total comercio
Exportaciones intra-area 0.185 0.149 0.152 0.172]
extra-area 0.169 0.167 0.174 0.176|
Importaciones intra-area 0.172 0.127 0.130 0.157|
extra-area 0.145 0.148] 0.149 0.166]
2.1.b UEM. Composicién de la actividad. Desigualdad variable-pais. Media 1996-2001.
BE DE GR ES FR E T LU NL AT PT Fi
[Composicion de Ia Oferta
Agricultura 0 “[nd 1 ofnd ofnd 0 0 1 1
Industria 0 ofnd 0 -1|nd 0fnd -1 0 0 1
Construccién 0 0fnd 1 “1|nd Ofnd 0 1 1 -1
Servicios [ O|nd -1 1{nd O|nd [ -1 -1 -1
[Composicion de la Demanda
Consumo Privado 0 0 1 0 0 -1 0 -1 -1 0 1 -1
Consumo Publico 0 0 -1 -1 1 -1 -1 -1 1 0 0 [
Formacion Bruta de Capital Fijo 0 0 0 1 -1 0 0 0 0 1 1 -1
[Comercio de Bienes y ici
Exportaciones 1 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 o
Importaciones 1 0| 0| 0| 0| 1 0] 1 1 0] 0| o
Grado de Apertura (X+M) 1 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0
[Comercio de Bienes (Balanza Comercial) - Peso en % PIB
Exportaciones extra-area 1 0|nd -1 0| 1 0|nd 1 0| -1 1
Exportaciones intra-area 1 0fnd 0 0 1 0fnd 1 0 0 o
Importaciones extra-area 1 0|nd 0 0 1 0|nd 1 0 0
Importaciones intra-area 1 0[nd 0) 0) 0) 0[nd 1 1 1 0
[Comercio de Bienes (Balanza Comercial) - Composicion
Exportaciones extra-area -1 0|nd 0| 0| 1 0|nd -1 0| -1 1
Exportaciones intra-area 1 0|nd 0| 0] -1 0|nd 1 0] 1 -1
Importaciones extra-area -1 0|nd 0] 0| 1 0|nd 0| -1 -1 1
Importaciones intra-area 1 Olnd (8] (8] - Olnd (8] 1 1 il

46



Grafico 2.1

MEDIDAS RESUMEN CENTRALES Y DE DISPERSION

Estructura del valor aiadido bruto de la UEM

PESO DE LOS SECTORES

COEFICIENTE DE VARIACION DEL PESO DE LOS SECTORES

70% 9 70%] 0.9 0.9
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s L 1 309 o.4 | 0.4
~——
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Agricultura Industria Construccion Servicios

(a) Las series presentan una ruptura en 1991. Para el periodo 1980-1990, no incluyen Alemania del este, Irlanda y Luxemburgo.

Desde 1991, se excluyen Grecia, Irlanda y Luxemburgo.

Estructura de la demanda en la UEM

PESO ENEL PIB

COEFICIENTE DE VARIACION DEL PESO EN EL PIB
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(b) Las series presentan una ruptura en 1991. Para el periodo 1980-1990, no incluyen Alemania del este.
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Grafico 2.2

MEDIDAS RESUMEN CENTRALES Y DE DISPERSION

Grado de apertura en la UEM

PESO EN EL PIB

COEFICIENTE DE VARIACION DEL PESO EN EL PIB

80% 4 80%] 0,7 1 0.7
70% 1 70% bl {04
60% [ 4 60%]
50% 4 50%]
40% 1 40%)]
a 0.3 | {03
30% 7271 30%)
’ o2 | {04
20% 4 20%]

1% |p 1 10% 01T 1 04
0% bivnesvieviiniinniie vl gy, 0,0 b il g
60 6 70 75 80 85 W 95 0 60 65 70 75 80 85 90 95 00
Grado de apertura Expor Impor

(a) Las series de Contabilidad Nacional presentan una ruptura en 1991. Para el periodo 1960-1990, no incluyen Alemania del este.
Peso del comercio de bienes en el PIB de la UEM

PESO EN EL PIB COEFICIENTE DE VARIACION DEL PESO EN EL PIB
70% 9 70%] 0,7 1 0.7
60% [ /- 60%] 0,6 | 404
50% [ 1 50%] 0,5 F 404

WN
40% [ 4 40%] 0.4 | 104
30% [ 4 30%] 0,3 | 103
20% | 1 20%) 0,2 | 4 0.9
10% [ 1 10%] 0,1 | 40,
P S S S Yy ool v MR e Y

80 8 84 8 88 90 92 94 96 98 00 80 82 84 86 88 9D 92 94 % 98 00

Total extra-UEM Intra-UEM

(b) Se dispone del desglose extra/intra para el comercio de bienes (balanza comercial). Grecia no incluida. La linea vertical de trazo discontinuo
representa la formacion de la UEM en enero 1999
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Grafico 2.3.1

COMERCIO EXTERIOR INTRA-EXTRA UEM EN % PIB
UEM BELGICA-LUXEMBURGO ALEMANIA
IMPORTACIONES IMPORTACIONES IMPORTACIONES
50% 1 50% 50% 4 50% 50% 1 50%
45% 4 45% 45% | -4 45% 45% 4 459
40% o 40% 40% | 4 40% 40% 1 40%
35% o 35% 35% [ 4 35% 35% 1 359
30% - 30% 30% [ H 30% 30% 1 309
25% 4 25% 25% 4 25% 25% 4 259
20% - 20% 20% [ 4 20% 20% 1 2094
15% | N’/. 15% 15% | 4 15% 15% ~—__ _/ 15%
10% o 10% 10% | 1 104 10% — N 1 10%
5% 4 5% 5% | 4 5% 5% 4 5%
0% 0% 0% 0% 0% Lo i loy
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
EXPORTACIONES EXPORTACIONES EXPORTACIONES
50% 1 50% 50% 1 5094 50% 1 50%
45%  45% 45% |- { 459 45% 1 459
40% o 40% 40% [+ o 40% 40% o 40%
35%  35% 35% | { 35% 35% 1 359
30% - 30% 30% 30% 30% { 304
25% q 25% 25% 25% 25% 259
20% - 20% 20% 20% 20% { 2094
15% A 154 15% 15% 15% ,../\_,\// 15%
10% P ~——— ] 10% 10% | 4 10% 10% { 1094
5% { 5% 5% | 1 5% 5% { 5%
0% by 0% Lriii e gy 0% Lovva e unnnann e naaloy
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
GRECIA ESPANA FRANCIA
IMPORTACIONES IMPORTACIONES IMPORTACIONES
50% 4 50% 50% ~ 50% 50% 4 50%
45% o 459 45% [+ - 45% 45% o 45%
40% 1 4094 40% |- 4 404 40% 1 40%
35% 359 35% [ - 35% 35% o 35%
30% 1 3094 30% | 4 304 30% 1 30%
25% { 25% 25% [ 4 25% 25% o 25%
20% { 204 20% [ - 204 20% o 20%
15% 1 159 15% | 4 15% 15% o 15%
10% A~ 104 10% A\ s 10% 10% '\;_—\N_/ 10%
5% { 5% 5% | 4 5% 5% { 5%
0% L i e vi i lgy [ e 73 A e
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000
EXPORTACIONES EXPORTACIONES EXPORTACIONES
50% 50% 50% 50% 50% 50%
45% 45% 45% | 45% 45% 459
40% 40% 40% [+ 40% 40% 40%
35% 35% 35% | 35% 35% 359
30% 30% 30% [ 30% 30% 30%
25% 25% 25% |- 25% 25% 25%
20% 20% 20% [ 20% 20% 20%
15% 15% 15% | 15% 15% 15%
10% 10% 10% | 10% 10% | e~ _—| 1ou
5% | 5% 5% |~ ] % 5% 5%
0% 0% 0% 0% 0% Livvaai ey sl 0%
1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000 1980 1985 1990 1995 2000

Comercio extra UEM

49

Comercio intra UEM



Grafico 2.3.2

COMERCIO EXTERIOR INTRA-EXTRA UEM EN % PIB
IRLANDA ITALIA HOLANDA
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Gréfico 2.4
IMPORTACIONES NETAS DE PETROLEO DE LA UEM Y DE LOS PAISES MIEMBROS
1991 1995 1999

En porcentaje del PIB
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IMPORTACIONES NETAS DE ENERGIA DE LA UEM Y DE LOS PAISES MIEMBROS
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Cuadro 3.1

CORRELACION ENTRE EL OUTPUT GAP DE LA UEM Y EL DE LOS DISTINTOS PAISES

Variabilidad relativa Adelanto de los paises sobre | Contem- | Adelanto de la UEM sobre los
(U] la UEM (2) poranea paises (2)
1988- | 1998- | 1988

1997 | 2002 | 2002 4 3 2 ! 0 ! 2 3 4

Alemania 22 1.1 20 0.1 04 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6
Francia 1.0 1.0 1.0 0.4 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 0.7 0.5 0.2
Italia 0.9 0.8 0.9 0.5 0.6 0.8 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.1
Espaiia 13 1.0 12 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 0.7 0.5 0.2
Holanda 1.2 1.2 1.2 0.6 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9 0.7 0.5 0.3
Bélgica 1.1 1.3 1.1 0.5 0.7 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.3 0.0
Austria 1.1 1.1 1.1 0.5 0.7 0.8 0.9 1.0 0.9 0.8 0.6 0.4
Grecia 1.0 0.5 0.9 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 0.6 0.4 0.2 0.0
Portugal 16 1.1 15 0.5 0.7 0.8 0.9 0.9 0.8 0.7 0.5 0.3
Finlandia 2.7 1.8 2.4 0.7 0.7 0.6 0.5 0.3 0.1 0.1 0.4 0.6
E. Unidos (3) 0.9 0.6 1.1 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4
Japén 1.4 0.6 1.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0

(1) Calculada como el cociente entre la desviacién tipica del PIB de cada pais respecto a la desviacion tipica del PIB de la UEM.
(2) El sombreado indica la maxima correlacion y desfase considerados.
(3) La maxima correlacion se obtiene en el retardo 6 de relacion adelantada respecto a la UEM, con un valor de 0.5.

Cuadro 3.2
PUNTOS DE GIRO DEL CICLO EUROPEO
co;:';::: y Desfases respecto a los maximos de Desfase respecto a los minimos de la serie de
PIB - IPI la serie de referencia (a) referencia (a) Desfase | Clasifica-
mediano | cién (b)
CZ'I:"“ - ?:; ago90 mar95 feb98  octoo| juls7 jul93  oct96  abr99  abr 02

Alemania 0.7 -1 15 3 1 0 5 0 -7 1 1 1 C
Francia 0.9 o 4 2 2 1 2 1 0 0 * 0 C
Italia 0.7 ol -10 3 2 1 4 2 1 0 * 0.5 C
Espaiia 0.6 -1l -10 -1 0 5 12 -2 2 -1 2 -2] C
Holanda 0.5 o] 2 1 * 2 1 -1 * 0 * 15 C
Bélgica 0.8 o 4 3 2 2 3 1 4 0 5 -2 C
Austria 0.8 0 2 2 2 -1 -1 3 1 2 * 1.5 C
Grecia 0.3 of 7 7 * 2 4 0 9 * * -l ¢C
Portugal 0.6 -1 1 1" 3 2 12 9 5 4 * 4.5 R
Finlandia 0.6 -1 8 3 4 -1 22 -17 2 1 -1 -2 C

(a) Un asterisco indica que no se encuentra relacion para el punto de giro de referencia. El signo menos (-) indica adelanto y
el signo mas (+) retraso frente al indicador de referencia.
(b) Clasificacion respecto al indicador de referencia:C=coincidente, R=retardado.
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PIB REAL. OUTPUT GAP

Comparacion con el output - gap de la UEM (a)

85 89 90 91 92 93 94 95 9 o7 9 99 00 01 02

83 860 91 92 93 94 95 % 97 9 99 00 01 02

88 89 90 91 92 93 84 95 96 o7 8 9 00 01 02
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(a) Ultima informacién disponible IV trimestre de 2002
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Gréfico 3.2

AMPLITUD Y DIVERGENCIAS DEL OUTPUT GAP ENTRE PAISES DE LA UEM

Evolucién de las divergencias del output gap (a)
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(a) Medido por la desviacion tipica ponderada de las desviaciones ciclicas entre paises en cada momento del

tiemnn
(b) La variabilidad relativa se calcula como el cociente entre la desviacion tipica del output-gap de cada pais en
relacidn enn el del canitintn de la LIFM
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Grafico 3.3

Pl EXCLUIDO CONSTRUCCION. AMPLITUD Y DURACION DEL CICLO MEDIANO (meses

Abcisas=duracion ciclo mediano. Ordenadas=amplitud ciclo mediano (a)
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(1) Duracion: Numero de meses transcurridos entre un punto de giro y el inmediatamente anterior.
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Amplitud: Diferencia en valor asboluto entre la tasa de crecimiento (o el nivel) registrado en un punto de giro respecto a la tasa
correspondiente en el punto de giro anterior.
Intensidad: Se calcula como el ratio entre duracion y amplitud y se aproxima por la pendiente de la curva.



COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LOS COMPONENTES DEL PIB E IPI (a) (b)

Gréfico 3.4
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(a) Las barras representan el retardo (+) o adelanto (-) en trimestres con maxima correlacion en valor absoluto.El area sombreada
cubre el rango +/- un trimestre en el que se consideria una relacion de coincidencia
(b) En el eje, junto al indicativo del pais se presenta la correlacion correspondiente. El signo (-) indica relacion anticiclica entre el
la desviacion ciclica del PIB real y el gap del componente correspondiente.
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ANEJO 1. FUENTES DE INFORMACION UTILIZADAS



ANEJO 1

RELACION DE INDICADORES ECONOMICOS UTILIZADOS PARA EL ANALISIS DE LAS DIVERGENCIAS TRANSVERSALES DE LA UEM

DISPARIDADES EN LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO (a)

Frecuencias| Periodo
Descripgidn Fuente disponibles| Do Observaciones
utilizado
MTA)
PIB tendencial AMECO-CE A 1986-2001
PIB per capita AMECO-CE A 1986-2001
Productividad por ocupado AMEGO-CE A 1986-2001 Para el empleo se utiliza el concepto "interior”,
Capitaliernplea AMECO-CE A 1986-2001
Capital "share” AMECO-CE A 1986-2001 Excedente bruto de explotacion sobre PIB a precios basicos
Productividad total de los factores (PTF) AMEGO-CE A 1986-2001 Calculada residualmente en el marco de la contabilidad del crecimiento
Ernpleoipoblacién AMECO-CE A 1986-2001
[Factor capital
CapitaliPIB AMECO-CE A 1986-2001
Tasa de inversion bruta AMECGO-CE A 1986-2001 Formacidn bruta de capital fijo/PIB
Tasa de ahorro bruto AMECO-CE A 1986-2001 | Aharro brutoiPIB
Innovacitin y tecnologfa
1+D del sector privado Mew Cronos-EURQETAT A 1999-2001 En % del PIB
1+D total MNew Cronos-EUROSTAT A 1999-2001 En % del PIB
Patentes (por milldn de habitantes) Mewr Cronos-EUROSTAT A 1999-2001 Mimero de patentes registradas en EE.UU. y en Europa
Inversidn en capital-riesgo Mew Cronos-EURQETAT A 1999-2001 Para primera instalacion, expansidny de reemplazamiento (% del PIB}
Gasto TIC MNew Cronos-EUROSTAT A 1999-2001 [ Tecnologia de informacidn y eomunicaciones (% del PIE)
Exportaciones de alta tecnologia Mewr Cronos-EUROSTAT A 1999-2001 En % de las exportaciones totales
Penetracion de Inernet enlos hogares Mew Cronos-EURQETAT A 1999-2001 Hogares conectados a Infernet en % del total.
Fenetracidn de Internet en lag empresas Mew Cronos-EUROSTAT A 1898-2001 Empresas con mas de 9 empleados conectadas a Internet en % del total.
[Factor trabajo
Poblacion
Tasa de fertilidad MNew Cronos-EUROSTAT A 1986-2001 N° de hijos por mujer
Poblacion entre 0y 14 afios. AMECO-CE A 1986-2001 En % de |a poblacidn total
Poblacidn en edad de trabajar (entre 15y 64 afios) AMECGO-CE A 1986-2001 En % de la poblacion total
Poblacion mayor de 64 afios AMECO-CE A 1986-2001 En % de |a poblacidn total
Mercado detrabajo
Empleo sobre poblacidn activa AMECGO-CE A 1886-2001  |Tasa de ocupacidn
Poblacion activa sobre poblacion en edad de trabajar AMECO-CE A 1986-2001 [ Tasa de actividad
Tasa de paro AMECO-CE A 1986-2001 (Concepto nacional
NAIRU CE A 1986-2001 Estimacion D.G. ECFIN de la CE
Jomada semanal Mew Cronos-EUROSTAT n 1993.2001  [Horas trabajadac a la semana en el emplea principal (2mpleo tataly
Contratos a tiempo parcial Mews Cronos-EUROSTAT A 1990-2001 (Ocupados con contrato a tiempo parcial en % del empleo total
Contratos temporales Mew Cronos-EURQETAT A 1990-2001 Ocupados con contrate temporal en % del empleo total
Remuneracion real por asalatiado AMECO-CE A 1986-2001 Con deflactar del PIB
Capital humano
Graduados en ciencia y tecnologia Mew Cronos-EURQETAT A 1993-2001 Por 1000 habitantes entre 20 v 29 afios
Gasto poblico en educacidn MNew Cronos-EUROSTAT A 1993-2001 En % del PIB
Poblacion adulta en educacidn Mewr Cronos-EUROSTAT A 1994-2001 % de poblacidn entre 25 y B4 afios. en educacion y formacidn
DIVERGENCIAS EN LA COMPOSICION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Frecuencias| n
Descripcion Fuente disponibles| Feriode Observaciones
utilizado
MITA
[Composicion de la producs
[VAB total economia AMECO y NC-EUROSTAT A 1980-2000  |En % del VAB total
VAB agricultura AMECO y NC-EUROSTAT A 1980-2000  |En % del VAB total
VAR Industria AMEGO y NG-EURDSTAT A 1980-2000  |En % del VAB total
VAR Construccidn AMECO y NC-EUROSTAT A 1980-2000  |En % del VAB total
VAB Semicios AMECO y NC-EUROSTAT A 1980-2000  |En % del VAB total
[Composicion de la demanda
Consumo privado MNew Cronos-EUROSTAT A 1960-2000  |En % del PIB
Consumo pablica Mews Cronos-EUROSTAT A 1960-2000  |En % del PIB
Formacion bruta de capital fijo Mew Cronos-EURQETAT A 1960-2000  |En % del PIB
Expontaciones de hienes y senicios MNew Cronos-EUROSTAT A 1960-2000  |En % del PIB
Importaciones de bienesy semicios Mewr Cronos-EUROSTAT A 1960-2000  |En % del PIB
[ Strictura Commerciat Comercio exterior por upo de
bienes y distribucion geografica
[Exportaciones: Series mensuales agregadas a anual
Alimentos, Bebidas y Tabaco (site_Dand1) MNew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Materiag Primas (sitc_2and4) MNew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Otros articulos manufacturados (sitc_Gands) Mews Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
Energia (sitc_3) Mew Cronos-EURQETAT MA) 1994-2001 En % del total
Productos Quimicos (sitc_S) MNew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Maguinaria y Material de Transporte (sitc_7) Mewr Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
Todos los Productos (Total) Mew Cronos-EURQETAT MA) 1994-2001 En % del total
Exportaciones a pafses de la UEM Mew Cronos-EUROSTAT M 1994-2001  |En % del total, en % del PIE
Exportaciones a paises no UEM Mewr Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total, en % del PIG
Europa Centraly del Este Mewr Cronos-EURQETAT MA) 1994-2001 En % del total
Estados Unidos Mew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Ameérica Latina Mewr Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
Japdn Mewr Cronos-EURQETAT MA) 1994-2001 En % del total
Paises Cuenca Mediterranea Mew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
OFEP MNewr Cronos-EUROSTAT ey 1994-2001 En % del total
Aftica, Caribe y Paciffico Mewr Cronos-EURQETAT MA) 1994-2001 En % del total
Muevos Faises Industializados Mew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Importaciones: Series mensuales agregadas a anual
[Alimentos, Bebidas y Tabaco (site_Dand1) Mewr Cronos-EURQETAT MA) 1994 2001 En % del total
Materias Primas (sitc_Zand4) Mew Cronos-EUROSTAT L) 1394 2001 En % del total
Otros articulos manufacturados (sitc_fand8) MNewr Cronos-EUROSTAT ey 1934 2001 En % del total
Energia (sitc_3) Mewr Cronos-EURQETAT MA) 1994 2001 En % del total
Productos Quimicos (sitc_5) Mew Cronos-EUROSTAT L) 1394 2001 En % del total
Maguinaria y Material de Transporte (sitc_7» MNewr Cronos-EUROSTAT ey 1934 2001 En % del total
| Todos los Productos (Total) MNew Cronos-EUROSTAT MR 1994 2001 En % del total
Importaciones desde paises de la UEM AMECO y MC-EUROSTAT L) 1980 2000 |En % del total, en % del PIG
Imporaciones desde paises no UEM AMEGO y NG-EUROSTAT My 1880 2000 |En % del total, en % del PIB
Europa Centraly del Este MNew Cronos-EUROSTAT MR 1994-2001 En % del total
Estados Unidos Mews Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
América Latina MNew Cronos-EUROSTAT My 1994-2001 En % del total
Japdn MNew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
Paizes Cuenca Mediterranea Mews Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
OFEP MNew Cronos-EUROSTAT My 1994-2001 En % del total
Aftica, Caribe y Paciifico MNew Cronos-EUROSTAT M) 1994-2001 En % del total
MNuevos Paises Industializados Mews Cronos-EUROSTAT L) 1994-2001 En % del total
Importaciones netas de energia:
de energia EUROSTAT y ECFIN A 1991-1999  |En % del PIB
de petrdlen EUROSTAT ¥ ECFIN A 1981-2000_ |En % del PIB.
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continuacion,

[Balanza de Pagos

Balanza de bienes EUROSTAT A 1991-2000  [En % del PIB
Balanza de servicios EUROSTAT A 1991-2000  [En % del PIB
Balanza de rentas EUROSTAT A 1991-2000  [En % del PIB
Balanza corriente y de transferencias de capital EUROSTAT A 1991-2000 _[En % del PIB
[Fituacion presupuestaria
Gasto Publico New Cronos-EUROSTAT A 1995-2000  [En % del PIB
Ingresos publicos New Cronos-EUROSTAT A 1995-2000  [En % del PIB
IAS CICLICAS
Frecuencias| oo
Descripcion Fuente disponibles o Observaciones
utilizado
(M,T,A)
[Contabilidad Nacional (términos reales)
Pis Eurostat y OCDE T 1988 -2002
onsumo Privado Eurostat y OCDE T 1ea8 2002 |Para Alemania (hasta 1990) y Portugal (hasta 1994) series enlazadas a partir de
oneumo Pablico Eurostat y OCDE T 1oas 2002 |2 tasas de variacién obtenidas con las series disponibles del SEC79. Para la UEM
Joesde el ario 1988 a 1990 serie enlazada a parir de las tasas de variacion el total
[Formacion bruta de capital fjo Eurostat y OCDE T 1988 -2002 "
oo Joe paises excepto Irianda. Irlanda desde 1988 a 1996, computada como la
[Exportaciones Eurostat y OCDE T 1988 -2002  lgiterencia entre el nivel de la UEM enlazado y el nivel del total de paises menos
importaciones Eurostaty OCDE T 1988 2002 |janda. Grecia para algunos componentes desde 1988 a 1990 nivleles estimados a
ariacion de existencias Eurostat y OCDE T 1968 2002 foarir de su peso en el PIB de la UEM. Para Estados Unido y Japopn la fuente
[Demanda Interna Eurostat y OCDE T 1988 2002 [otiizada es OCDE.
pemanda final Eurostat y OCDE T 1988 -2002
|Activida
P16 nominal BCE T 1988 2002 [Serie histérica tomada de la base de datos del modelo del AWM
P! exciuido construccion Eurostat y OCDE M 1985-2002
[P manufacturas Eurostat y OCDE M 1985-2002
Cartera de pedidos Eurostat y OCDE M 1985-2002  [Espatia y Portugal desde 1987
pinion. Indicador cE M 1985-2002  [Espariay Porugal desde 1989. Austria desde 1996
[Encuestas de opinién. Indicador de confianza industrial cE M 1985-2002  [Espania y Portugal desde 1987. Finalndia desde 1993
consumo
Matriculacion de automéviles ocoE M 1985-2002  [Portugal no disponible
de opinion. Indicador ce y ocoE " 10852002 |FoPaa ¥ Portugal desde 1985, Filandia desde 1987. Austria desde 1995,
consumidores Luxemburgo no disponible
[Comercio exterior
importaciones totales (c.f) feles M 1985-2002  [Luxemburgo no disponible. Volumen total
Jexportaciones totales (f..0.) OCDE M 1985-2002  [Luxemburgo no disponible. Volumen total
Poblacion y empleo
Para la UEM, hasta dic 1992 calculada como media ponderada de los distintos
Paro registrado total OCDE FMI M 1985-2002  [paises a parti de Ia proporcion de poblacion en edad de rabajar. Austria y Grecia,
seric tomadad del FMI. Resto paises fuente OCDE
Precios
indice de precios de consumo. oCcDE M 1985-2002  |Ifanda. Hasta 1997 interpolacion de datos trimestrales.
PRI general ocoE M 1985-2002  [Portugal, datos desde 1990
[Monetarios
lagregado monetario M1 BCE M 1985-2002
lagregado monetario M3 BCE y OCDE M 1985-2002
. Para ltalia, Holanda, Bélgica Grecia, Portugal, Irfanda y Luxemburgo series
préstamos Otros sectores residentes BCE. FMIy OCDE M 1985-2002 feniazadas con tasas obtenidas sobre series del créito disponibies del FMI
Financieros
Series enlazadas hasta 1992 para Alemania, Francia, ltalia y Espafia con series de|
indices generales boisa BCE y OCDE M 1985-2002  fla OCDE. Desde 1992, se utiiza fuente BCE . Para la UEM hasta enero de 1994 se

considera |a variacién del indice General de la Bolsa alemana Resto de paises se

(@) Todas as variables monetarias estan transformadas en PPC del € (base 1995)
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ANEJO 2. CONSIDERACIONES METODOLOGICAS



El enfoque metodoldgico utilizado en este trabajo estd encaminado a la adecuada
identificacion y valoracion de las divergencias de comportamiento de los paises que
integran la UEM, haciendo referencia a la visiéon de la UEM como un conjunto, entendida
como una entidad geografica con pleno sentido econémico y, desde el momento en que
nacioé la moneda Unica, como sujeto de la accion de los gestores de politica econdmica.
Por lo tanto, se ha hecho uso, en cada conjunto de variables tratado, de medidas que
representan a la UEM, o lo que es lo mismo, como se demuestra en este anejo, de
promedios adecuadamente ponderados de los datos nacionales.

Enfrentados, por tanto, con el problema de la valoraciéon conjunta de las
divergencias macroeconémicas en la UEM, las medidas centrales de referencia citadas
conducen a la busqueda de medidas de dispersidon que resumen en un valor las
disparidades presentes en el area en cada momento del tiempo. Estas medidas han de
ser igualmente representativas y coherentes metodoldgicamente con los valores que
representan a la UEM, y han de servir también de baremo para valorar si el
comportamiento aislado de cada pais miembro de la zona se acerca o se aleja al del
conjunto del area.

Evidentemente, esto no quiere decir que no existan otras formas alternativas de
medir las disparidades, con sus ventajas e inconvenientes.

21. LA UEM COMO REFERENCIA: AGREGACION, PONDERACION Y MEDICION
DE LA DIVERGENCIA. EL EJEMPLO DELA ESTRUCTURA DELA DEMANDA

2.1.1. Agregacion y ponderacion

A continuacién, por lo que respecta al calculo de medidas representativas de
la UEM como conjunto que sirvan como referencia para valorar la situacion de cada pais
en relacién con el area, se demuestra por qué es lo mismo sumar, por un lado, flujos de
PIB y agregados de demanda y después calcular ratios y, por otro, ponderar (con pesos
coherentes) ratios de los paises.

Sean:

i

PIB,,, =@ PIB, y CPR,,, =& CPR,

definimos el peso del consumo en el PIB como:

CPR,

_ i

P =piB,
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Para la UEM, esto es:

CPR z\

CPlyey = PIB
UEM

Pero esto en definitiva es:

R, A CPR,
Plogy = L= = (CPRl o +CPR12)
PIB,,, & PIB, PIB,,,

i

A cada consumo de cada pais i lo multiplicamos y dividimos por su PIB:

1 &PB PIB 0
CPVypyy =—— LCPR, +......+ ZCPR,, =
©  PIB,,, &PIB, PIB,, a

o lo que es lo mismo:

PIB, CPR, PIB,, CPR,
ot —_—

PIB,,, PIB, PIB,,, PIB,,

Prygm =

Pero esto es:

donde los pesos aplicados a las ratios CPR/PIB son los pesos de cada pais en el _PIB de
la UEM:

_ PIB,
P IB UEM

pib,

Por tanto, implicitamente, al utilizar el agregado UEM como referencia central,
estamos “ponderando” aunque no tengamos conciencia de ello. Entonces, hay que buscar
una medida de dispersion representativa y metodolégicamente coherente con la medida
central o benchmark de posicion.
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2.1.2. Varianza y desviacion tipica como medidas de dispersion coherentes con la
media, obtenidas mediante ponderacion. Propiedades deseables:

Para medir las divergencias en los pesos del consumo en el PIB de cada pais
respecto a la media de la UEM, la medida de dispersién mas aconsejable es la varianza o
su raiz cuadrada (la desviacion tipica), definida con las mismas ponderaciones que las
que se utilizan para elaborar la media.

La varianza ponderada (y la desviacion tipica), al ser la medida que por
construccion es metodoldgicamente mas coherente con la media ponderada, cumple
algunas propiedades deseables:

1. Al igual que la media ponderada es una medida de agrupacién representativa, la
varianza ponderada es una medida de dispersién representativa.

2. La varianza es siempre positiva.

3. La varianza, el momento de segundo orden respecto a la media, es la diferencia
entre el momento de segundo orden respecto al origen (pesos por observaciones
elevadas al cuadrado) y el momento de primer orden respecto al origen (media
ponderada) elevado al cuadrado.

4. La varianza es la medida de dispersién de desviacién cuadratica minima.

Definimos la suma de las desviaciones cuadraticas como:

Varianza:

§* =& (epr; - pri)’ pib,

i

Desviacion tipica:

N :Jé (cpr, - cpruem)zpibi

Esta medida expresa la dispersion en la misma escala que la media, es decir, en
las mismas “unidades de medida” (en nuestro caso, en puntos porcentuales). Ello permite
la elaboracién de bandas coherentes en torno a la medida central de referencia).
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Coeficiente de variacién o de dispersién:

i

\/é (Cprl - Cprllem)zpibi
cy =34

é. cpr, pib,

Esta medida expresa, en términos relativos, la desviacion tipica respecto a la
media. Es una medida sin dimension, en “unidades de media”.

Es interesante demostrar las propiedades tercera y cuarta:

Propiedad tercera: ofrece un resultado elegante e interesante, ademas de facilitar
enormemente el computo de la varianza.

Enunciado:

i

o o] o
S* =a (cpr - epriy )" pib; =@ pibiepr’ - (@ pib,epr;)’

es decir:

o lo que es lo mismo, que el momento de segundo orden respecto a la media es igual a la
diferencia entre el momento de segundo orden respecto al origen menos el cuadrado del
momento de primer orden respecto al origen.

Obsérvese: las ponderaciones de ambos momentos respecto al origen son las
mismas

Demostracion:

i

§*= é (cpr, - cplygy )zpib/ :é_. pib/.(cprf - 2cprieprigy, + CprUZEM) =

= é pibicpr;'z - é. 2¢prygy pib.cpr; + é pibicprUEM2
Si sacamos de los sumatorios todo lo que no depende de i:

= é pibicpy}z - 2eprygy é pib,cpr, +cprU2EM é- pib, =
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Pero esto es:

1Os,

o5}
=@ pibepr - 2cprlyy, +cprin, = 8 pibepr - CA pibcpr,
i i e 2

o lo que es lo mismo,

como queriamos demostrar.

Propiedad cuarta: la demostracién vuelve a subrayar la coherencia entre media
ponderada y varianza ponderada.

Enunciado: si denominamos desviacion cuadratica la media aritmética (ponderada)
de los cuadrados de las desviaciones de la variable respecto a un valor de referencia
cualquiera, dicha desviacion se hace minima cuando ese valor de referencia cualquiera se
corresponde con la media (ponderada).

Si la desviacion cuadratica es

D*w)=4 (pr; - W)’ pi,
entonces:

minD2(W):D2(AI) =5 =M, cuando w = 4,
pero

A4, no es otra cosa que la media ponderada.

Obsérvese: es conveniente, por coherencia, utilizar las mismas ponderaciones
para la media ponderada y la varianza ponderada.

Demostracién:

Para minimizar la expresién de la desviacion cuadratica, derivamos la expresion de
arriba respecto de W e igualamos a cero (condicién necesaria de minimo):
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(

[D* @)= 28 pib(cpr - wy- D=0
de donde

o o

a pibcpr; - A pibW =0
o lo que es lo mismo

& pib,cpr, =w

0 sea, que para que la desviacion cuadratica sea minima, ese valor de referencia

cualquiera sera forzosamente la media ponderada. Por otra parte, la condicién suficiente
de minimo:

o>l =-28 pis, - n=2>0

se cumple, en cuyo caso es cierto que, cuando W = 4
min D*(W)=D*(4,)=5* =M,

como queriamos demostrar.

2.2

MARCO METODOLOGICO Y CONTABLE PARA EL ANALISIS DE LAS
FUENTES DE CRECIMIENTOY SUS DIVERGENCIAS

A continuacion se expone la estructura de relaciones entre las variables analizadas

en la seccion 1 del trabajo, resumida también en el esquema 1. El punto de partida es la
siguiente descomposicion multiplicativa del PIB per capita:

~| =~

y.
L

~ =

A su vez, los dos factores anteriores pueden descomponerse del siguiente modo®:

P (ks)
= =PIF’ (K/L)

® En Willman, A (2002), se constata que una funcién Cobb-Douglas es una buena aproximacién a la funcién de
produccion del area del euro.
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siendo:

y el PIB real

P la poblacién total (variable demografica)

L el numero de ocupados (demanda de empleo)

PTF la productividad total de los factores (variable residual)
K el stock de capital total

ks la participacion de las rentas del capital en el producto
P, la poblacién activa (oferta efectiva de empleo)

P la poblacién en edad de trabajar (variable demografica que conforma la oferta

potencial de empleo)

En las expresiones anteriores, el producto per capita depende de la tasa de
ocupacion y de la productividad media del trabajo. La tasa de empleo depende de las
variables determinantes de la oferta y la demanda en el mercado de trabajo y de la
estructura demografica por edades. La productividad aparente, por su parte, depende de
la dotacién de capital por empleado y de la productividad total de los factores.

2.3. METODOLOGIA UTILIZADA EN EL ANALISIS DEL CICLO ENLA U.E.M.

En la literatura sobre andlisis del ciclo econdmico no hay un consenso generalizado
sobre la distincion entre el concepto de tendencia y ciclo, ni sobre el método mas
adecuado para llevar a cabo la descomposicién de dichos componentes *'. En concreto, la
utilizacion mecanicista del filtro Hodrick- Prescot tradicionalmente utilizado para el analisis
del ciclo econémico tiende a presentar serios inconvenientes como se pone de manifiesto
en Kaiser y Maravall (1999). Por eso, en este trabajo se ha optado por la aproximacién
que proponen dichos autores, basada en la estimacién de modelos para obtener una

3 Vease Artis et al. (1997) para una discusion de las distintas aproximaciones metodoldgicas al andlisis ciclico.
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descomposiciéon entre los componentes no observables de tendencia y de ciclo®.
Adicionalmente, en este trabajo se sigue una ligera variante, en la medida en que se
utiliza un filtro pasabanda que permite estimar el componente ciclico no observable
mediante una banda frecuencial. A tal efecto, se sigue el método propuesto en Gémez
(1996 y 2001). Este tipo de filtros de banda frecuencial, frente al tradicional filtro HP,
permite estimar el componente ciclico de una manera mas nitida, evitando ambigiedades
y dotandolo de un marco teérico méas solido.

Por otro lado, el analisis ciclico general de la UEM, se ha completado mediante un
ejercicio de identificacién de los puntos de giro que caracterizarian los procesos de
transiciéon entre una fase de expansién y otra de desaceleracién. En este tipo de andlisis,
la frecuencia mensual se revela como mas adecuada, ya que permite capturar mejor los
cambios de régimen de los fenédmenos econémicos. Por ello , se utiliza como variable
proxy para analizar la actividad econémica en términos mensuales, el indice de
produccién industrial excluida la construccion que muestra un grado elevado de
proximidad al PIB real®. Esta misma aproximacion metodoldgica, junto con lo que se
describe a continuacién en el proceso de identificacion y clasificacion de los puntos de
giro se ha empleado también para el analisis y clasificacién de una amplia bateria de
indicadores mensuales para los distintos Estados miembros.

En efecto, los puntos de giro se obtienen a partir de la estimacion del componente
ciclico de los respectivo indicadores del IPI, de la forma descrita anteriormente, utilizando
para su identificacion y clasificacion el procedimiento desarrollado por Abad y Quilis (1996
y 1997). En concreto se han utilizado las aplicaciones <F>y <G> (Abad y Quilis, 1992 y
1996) que permiten caracterizar el ciclo econémico de series individuales y clasificarla
respecto a un ciclo de referencia. Este procedimiento consiste en que a partir de una
sefial que aproxime la evolucion ciclica de un indicador, se identifican los puntos de giro y
se hace un analisis detallado de los procesos de recuperacion y caida ciclica, calculando
la amplitud y simetria de dichos procesos. En nuestro caso, la sefial que aproxima la
evoluciéon ciclica es la que se obtiene mediante el filtro pasabanda, aplicado al
componente de tendencia-ciclo de los distintos indicadores mensuales.

Hay que sefnalar que esta aproximacion frente por ejemplo, a la utilizacion de una
tasa anual suavizada de la serie original, o de la propia tendencia-ciclo, para la obtencion
de la sefal ciclica, presenta la ventaja de que siempre limpiara de oficio algunos puntos
de giro que serian identificados de forma espuria y que habria que eliminar, en segunda

2 E| concepto de ciclo empleado en este trabajo es el de de desviaciones ciclicas generalmente mas utilizado en los
ultimos afios frente al denominado ciclo clasico. En este sentido, la idea es que las fases de expansion son aquellas en las
que la actividad econémica se mueve por encima de su tendencia de largo plazo, mientras que las fases de recesion vienen
determinadas por una evolucién mas débil que el crecimiento tendencial

% De hecho, el NBER (Nacional Bureaou of Economic Research) que es la Institucién que oficialmente fecha los cambios
de régimen del ciclo econémico en Estados Unidos, utiliza como uno de los cuatro indicadores de referencia el indice de
Produccién Industrial.
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vuelta, tras una inspeccion visual de las series y de los puntos de giro identificados de
forma preliminar. En cualquier caso, algunas resultados ponen de manifiesto que se
siguen identificando como puntos de giro genuinos algunos que debieran ser
considerados "puntos de silla" mas que puntos de giro propiamente dichos. En este
trabajo, dado el volumen de la informacién procesada, sélo se ha procedido a un filtrado
previo de los puntos de giro identificados automaticamente por la aplicacion en el caso del
propio indicador de referencia, IPl excluido construccién, y en la serie de los préstamos a
otros sectores residentes que mostraban en algunos paises un numero excesivo de
puntos de giro claramente espurios.

La utilizacién de las aplicaciones de fechado y dasificacion <F> y <G> tiene
algunas limitaciones que se deben senalar:

Solamente se pueden utilizar series mensuales.

La longitud adecuada para una correcta identificaciéon de los puntos de giro y
clasificacion ciclica exige al menos 10 afios de datos (120 observaciones), Esto es
una limitacion muy importante en nuestro caso ya que muchas series de
indicadores para la UEM tienen una muestra muy corta, empezando a partir de
1995. Asi en el caso de series cortas los resultados pueden ser pobres ya que se
identifican pocos puntos de giro y el resto del ejercicio puede verse sesgado. Por
ello, se ha intentado seleccionar indicadores y fuentes de informacién que faciliten
series suficientemente largas.

A pesar de que la aplicacion facilita un volumen de informacién estadistica que
permite caracterizar y clasificar el ciclo econémico de cada indicador, el
tratamiento de la informacién no es comodo, sobre todo para el tipo de analisis que
se pretendia. Se han tenido que desarrollar diversas aplicaciones complementarias
para gestionar y analizar toda la informacion suministrada.

Para cada bloque de indicadores se obtiene una caracterizacién sintética del "ciclo
mediano" y su relacién con el ciclo de referencia. La caracterizacion del ciclo mediano se
toma a partir de la duracién y amplitud de los distintos ciclos que se obtienen a partir de
los puntos de giro identificados. Para cada indicador la aplicacién obtiene una
caracterizacion completa de todos los puntos de giro duracién de las fases de crecimiento
y caida, y amplitud en términos de meses, indice de suavidad, y simetria tanto de la
duracién como de la amplitud. La clasificacion ciclica se realiza relacionando los puntos
de giro del indicador de referencia con el resto de indicadores. Para cada serie se calculan
los desfases respecto a los puntos de giro maximo y minimo del indicador de referencia y
el correspondiente desfase mediano, asi como un indicador de coincidencia, que de
alguna manera aproxima la correlacion existente entre ambos indicadores tomada a partir
de los desfases en los puntos de giro.
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Atendiendo a esta clasificacion, se considera indicador coincidente aquel cuyo
desfase mediano esté en el entorno de mas/menos tres meses respecto al indicador de
referencia. En el caso de que el desfase sea superior a los tres meses en valor absoluto,
el indicador se clasificarda como retrasado (+) o adelantado (-). En el caso de que no se
pueda establecer una relacion doble sobre un nimero minimo de puntos de giro (que se
ha establecido en un 60%) entre el indicador y su referencia, el primero se considera
técnicamente inclasificable respecto al segundo.

Los conceptos y estadisticos que se utilizan en este enfoque metodolégico son:

Duracién asociada a un punto de giro: Niumero de meses transcurridos entre dicho
punto de giro y el inmediatamente anterior de signo contrario.

Amplitud de un punto de giro: diferencia en valor absoluto entre la tasa (o nivel)
registrada en dicho punto y la del inmediatamente anterior de signo contrario.

Intensidad del punto de giro: Ratio entre duraciéon y amplitud. Seria la pendiente en el
grafico de caracterizacion ciclica.

Simetria: Ratio entre la respectiva duracion y amplitud de los maximos y minimos
ciclicos. Ratio en torno a 1 indica que el ciclo del indicador tiene una caracterizacion
similar entre los puntos de giro maximos y minimos.

Rx vy Ry: Relacion entre los todos los puntos de giro del indicador correspondiente (x)
y del indicador de referencia (y), y aquellos entre los que hay una relacién doble; de X
a Y e Y a X, respectivamente. El que ambas ratios sean proximos a la unidad es
condicion necesaria para que se pueda establecer una relacion ciclica entre las
variables. Si esta ratio es inferior a 0,6, se consideraria que no es posible determinar
una relacion ciclica fiable y se considera a dicho indicador inclasificable respecto al de
referencia.

Todos las ratios se corresponden con las ratios medianas de los puntos de giro
maximos y minimos.

Los cuadros siguientes ilustran con el caso de los indicadores para el conjunto de la UEM
el tipo de informaciéon que se obtiene para cada indicador y que se ha utilizado para el
andlisis ciclico.
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ANEJO 3. CUADROS Y GRAFICOS COMPLEMENTARIOS



ESTRUCTURA DE LA OFERTA

Grafico A3.1
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Grafico A3.2
ESTRUCTURA DE LA DEMANDA
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Grafico A3.3
EXPORTACIONES DE LA UEM Y DE LOS PAISES MIEMBROS
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Grafico A.3.4

ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR ZONAS DE DESTINO
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Grafico A.3.5
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR ZONAS DE DESTINO
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Grafico A.3.6
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES POR ZONAS DE ORIGEN

1995 2000
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Grafico A.3.7
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES POR ZONAS DE ORIGEN
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Grafico A.3.8
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

1995 2000

Alimentos, bebidas y tabaco
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Grafico A.3.9
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

1995 2000

Productos quimicos
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ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES POR PRODUCTOS

Grafico A.3.10
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ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES POR PRODUCTOS

Grafico A.3.11
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ANEJO 4. CLASIFICACION DE DIVERSOS INDICADORES CiCLICOS



CLASIFICACION CICLICA DE DIVERSOS INDICADORES
ECONOMICOS CONSIDERADOS

En este anejo, se analiza el comportamiento ciclico de un conjunto de indicadores
mensuales representativos de los distintos sectores econémicos de la UEM y de cada uno
de los Estados miembros, a partir de la metodologia de identificacién y clasificacion de los
puntos de giro, complementando al contenido del epigrafe 3% 3°.

El ejercicio que aqui se presenta tiene una doble vertiente. Por un lado, se
compara la relacion ciclica de cada uno de los distintos indicadores respecto a su ciclo de
referencia, representado por los respectivos indices de Produccion Industrial de cada
pais, y por otro lado se compara la posicién ciclica relativa de cada indicador, respecto al
que aproxima el correspondiente indicador de la UEM. Los graficos A4.1 yA.4.2
representan de forma sintética los desfases medianos obtenidos a partir de la
identificacion de los puntos de giro para ayudar a determinar alguna conclusiéon de ambos
analisis. Con el fin de facilitar el seguimiento de dicho ejercicio se ha optado por clasificar
los distintos indicadores utilizados de acuerdo al sector macroeconémico que representan.

A.41 Caracterizacion ciclica de indicadores de actividad y demanda

En relacion con los indicadores utilizados como variables proxy por la parte de
actividad y demanda (IPl de manufacturas, cartera de pedidos, matriculacion de
automoviles y los indicadores de confianza de consumidores, industrial y de construccion),
se observa que en los indicadores de confianza domina una relacion de ligero retraso
)*. En los paises mas
pequefios, la confianza de los consumidores y la de la construccién parecen ofrecer

respecto al componente ciclico del IPl (véase grafico A.4.1

sefiales mas anticipadas, mientras que los paises mas grandes parecen caracterizarse
por un retraso en términos relativos. En este sentido, también llama la atencion el retraso
de mas de un afo en el ciclo que presenta en Alemania, por ejemplo, el indicador de
matriculaciones de automoviles.

En comparacion con el correspondiente ciclo de la UEM, en cada una de las
variables de actividad analizadas, se observan pautas distintas en los paises grandes y
los pequefios en algunos indicadores de confianza, como el industrial o el del sector de la
construccion (véase grafico A.4.2). Sin embargo, el comportamiento ciclico de las

% Véase la relacion de indicadores del anejo 1 en el que se detalla las caracteristicas de cada indicador utilizado, la
fuente, y forma de construccion en el caso de haber sido objeto de algun tipo de elaboracion.

* Notese que, para el area del euro, en muchos casos, no se dispone de series temporales de indicadores homogéneos
suficientemente largos, lo que ha supuesto una limitacion muy importante a la hora de seleccionar indicadores alternativos
mas apropiados que representen la caracterizacion ciclica de cada sector de la actividad.

% Este resultado, a primera vista sorprendente, cuando lo que se esperaria es coincidencia o cierto adelanto, se debe a
que las variables cualitativas se construyen a partir de respuestas a preguntas que suelen tener una referencia temporal
similar a una tasa de variacion interanual no centrada, que induce un desfase. En cambio, si se analiza la correlaciéon entre
la tasa de variacion interanual del IP1 y los indicadores de confianza, este problema desaparece.
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manufacturas o de las carteras de pedidos son totalmente coincidentes, a excepciéon de
Portugal que presenta un comportamiento ciclico marcadamente distinto (ligado
posiblemente a la calidad de los datos). Los indicadores de confianza de los
consumidores y de matriculacion de automdviles muestran una pauta coincidente en
lineas generales con el promedio de la UEM.

A.4.2 Caracterizacion ciclica de los indicadores de sector exterior

El analisis de los puntos de giro de los indicadores utilizados como proxy (que
incluyen tanto el comercio intra-UEM como el extra-area) confirma la existencia de un
importante grado de sincronia®’ tanto en relacién con los IPI respectivos como con el ciclo
agregado representativo del conjunto de la UEM. En efecto, tanto las exportaciones como
las importaciones de bienes tienden a mostrar un retraso de unos seis meses respecto al
ciclo de referencia en la mayoria de los paises, con la salvedad de Finlandia e Irlanda. En
estos paises, es posible que, por su tamafo y por la importancia relativa del sector
exterior, en concreto, el sector de alta tecnologia, haga que el ciclo de la demanda exterior
responda con menos inercias al ciclo de la produccion.

A.4.3 Caracterizacion ciclica de los indicadores de precios

En lo que concierne a los indicadores de precios, como se adelantaba al inicio del
epigrafe, se observan bastantes diferencias dentro de los paises mas grandes respecto al
ciclo de referencia (véase grafico A.4.1). Mientras que en Francia el indice de precios de
consumo (IPC) muestra cierto adelanto en comparaciéon con la actividad, en el caso de
Italia o Espafia exhibe un retraso. De nuevo, en los paises mas pequefos, el ciclo de los
precios de consumo tiende a ser coincidente con el de la actividad. En cambio, los precios
industriales muestran un perfil ciclico bastante homogéneo en todos los paises, con cierta
propension, en los paises mas grandes, al caracter adelantado.

En concreto, en los precios de consumo se observan distintas volatilidades entre
paises y perfiles evolutivos mas dispares. La comparacion del ciclo mediano muestra
bastantes diferencias en cuanto a la duracion del ciclo. Por el contrario, las amplitudes son
bastantes mas similares. De hecho, no hay una pauta concreta de los IPC nacionales
respecto al conjunto de la UEM. Este comportamiento puede estar en parte influido por las
diferentes definiciones de las cestas de bienes en los distintos paises.

% Los resultados que se obtienen del analisis de los indicadores mensuales de importaciones y exportaciones no son
exactamente comparables con los que se obtienen analizando el sector exterior de la CN. En este sentido, se debe tener en
cuenta que la clasificacion ciclica de los indicadores mensuales se hace sobre el IPl. Ademas, estos indicadores recogen
s6lo las importaciones y exportaciones de bienes.
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A.4.4 Caracterizacion ciclica del indicador de mercado de trabajo

Por su parte, el indicador mensual que aproximaria la pauta ciclica del mercado de
trabajo —el componente ciclico de la tasa de paro— es fuertemente anticiclico en todos los
paises, pero es probable que la diferente estructura del mercado de trabajo incida en un
comportamiento de este indicador bastante distinto en cada pais en cuanto a su relacion
con el ciclo del IPl. Destaca el hecho de que este indicador actia de forma bastante
retrasada en los principales paises, excepto en Espafa, donde la evolucién ciclica
tenderia a ser coincidente con la del ciclo de referencia®. En este sentido, también es
llamativo el caso de ltalia en el que el ciclo del paro tenderia a adelantar al propio ciclo de
actividad.

A.4.5 Caracterizacion ciclica de indicadores monetarios y financieros

El estudio de bs indicadores de tipo monetario y financiero proporciona algunos
resultados de interés. En primer lugar, se observa un comportamiento bastante
homogéneo del agregado M1 en relacion con el ciclo de referencia del IPl. En general,
todos los paises muestran un cierto adelanto, de seis a once meses, en relacién con el
ciclo de actividad. Grecia y Portugal, de nuevo, mantienen un comportamiento
diferenciado respecto al resto de paises. Estas apreciaciones estan en linea con algunos
resultados presentados por el BCE en los que se avala y justifica el uso de M1 como un
indicador adelantado de actividad, lo que no es tan patente en el agregado M3, que
incluye activos financieros que pueden ser demandados por motivos distintos al de
transaccion.

También llaman la dencién las diferencias ciclicas que se observan en un
indicador de endeudamiento, como son los préstamos bancarios a los otros sectores
residentes. Si bien para el conjunto de la UEM es un indicador muy retrasado, por paises
se observa tanto una relacion coincidente, caso de Alemania, como una pauta retrasada,
por ejemplo en Francia, o un ligero adelanto, como en Portugal y Luxemburgo. Estos
resultados invitan a interpretar con cautela la evolucion del agregado de los préstamos
bancarios en el conjunto del area del euro, dadas las diferentes pautas ciclicas que
exhiben los distintos paises. En el indicador de los préstamos a otros sectores residentes
también se detectan pautas ciclicas bastantes diferenciadas. Por ejemplo, la evolucion de
los préstamos bancarios en Espafia sigue una pauta muy adelantada respecto al conjunto
de la UEM, mientras que en Alemania el ciclo de los préstamos se muestra rezagado.

En cambio, los indices bursatiles muestran de forma bastante homogénea un
caracter coincidente o ligeramente adelantado, entre tres a cuatro meses en la mayoria de

* Este resultado es sorprendente desde el prisma del andlisis econémico, ya que podria interpretarse como que el
mercado laboral permite adaptarse mas rapidamente al ciclo que en los otros grandes paises y se debe valorar con mucha
cautela. En cualquier caso, esa rapidez en el ajuste seguramente estara relacionada con el elevado porcentaje de contratos
temporales en el mercado de trabajo espafiol.
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los paises. De hecho, el grado de interconexion de las fluctuaciones de esta variable
financiera en el conjunto del area del euro queda patente en el grafico A.4.1, en el que se
observa la coincidencia del perfil ciclico del indice Eurostoxx 50 con los de los indices
generales de las bolsas nacionales.
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Grafico A.4.1
CARACTERIZACION DEL DESFASE MEDIANO DE DIVERSOS INDICADORES EN RELACION CON EL CICLO DEL IPI EN CADA PAiS
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* Las bandas sombreadaas establecen un intervalo de +/- tres meses en los que el indicador se clasificaria como coincidente
Las barras blancas implican que para ese pais el indicador correspondiente es técnicamente inclasificable
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Grafico A.4.2

CARACTERIZACION DEL DESFASE MEDIANO DE DIVERSOS INDICADORES EN RELACION CON EL CORRESPONDIENTE DE LA UEM

Desfase en nimero de meses. Retraso(+)/adelanto (-)
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* Las bandas sombreadaas establecen un intervalo de +/- tres meses en los que el indicador se clasificaria como coincidente
Las barras blancas implican que para ese pais el indicador correspondiente es técnicamente inclasificable
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