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PRODUCTIVIDAD Y SISTEMA FINANCIERO

La produccion industrial
en la zona del euro: debilidades
y desafios

El sector industrial de la zona del euro, clave en la evolucién del PIB,
enfrenta importantes desafios tras las recientes perturbaciones exter-
nas, con resultados dispares entre paises y sectores. De cara al futuro,
el panorama sigue siendo incierto, lo que exigiria complementar las
politicas nacionales con estrategias a escala de la UE para apoyar secto-
res clave, como el de la automocion.



Cuadernos de Informacién Econémica

Introduccién

La economia europea estd experimentando algu-
nos cambios notables. La pandemia del COVID-19
y la invasién rusa de Ucrania representan dos
grandes shocks que han puesto de manifiesto
vulnerabilidades y habrian provocado cambios
estructurales en todos los sectores. La evolu-
cion de la industria capta esta dindmica de
forma representativa, y un ejemplo notable es
el reciente anuncio de Volkswagen de sus planes
de cierre de varias plantas.

El sector industrial de la zona del euro ha sido
durante mucho tiempo una piedra angular de su
economia. En 2023, aport6 en torno al 19 % del PIB
y empled aproximadamente al 17 % de la pobla-
cién activa. El poderio industrial de Europa ha sos-
tenido su posiciéon mundial sobre todo en sectores
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de alto valor como la automocion y la maquinaria.
A nivel nacional, la industria ha reforzado el mer-
cado tnico impulsando las cadenas de suministro
transfronterizas y fomentando la productividad.
Sin embargo, los ultimos afios han revelado pro-
fundos defectos en este modelo de crecimiento,
como subrayo recientemente Schnabel (2024).

El estallido de la pandemia del COVID-19 y la
invasion rusa de Ucrania marcaron un punto de
inflexién critico para la produccion industrial
de la zona del euro (grafico 1). La crisis sanitaria
provocd un descenso significativo de la produc-
cién de bienes en toda la zona del euro, que fue
mas pronunciado que en los servicios. Esto resulta
sorprendente dada la naturaleza de la crisis. La
recuperacién de la produccién industrial fue mas
répida que la de los servicios, aunque ambos sec-
tores siguieron una pauta similar. Sin embargo, en

La debilidad de la produccion industrial
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.
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2022 empez6 a surgir una divergencia. Mientras
que los servicios experimentaron un notable
dinamismo, la produccién industrial empezé a
estancarse sin recuperar su nivel anterior a la
pandemia en 2024. Esta evolucién puede expli-
car los desiguales resultados econdmicos de los
distintos Estados miembros, siendo mejores
los de aquellos mas dependientes de los servicios
(por ejemplo, Espafia y Grecia).

La debilidad de algunos de los principales
socios comerciales de los paises de la zona
del euro habria tenido, y podria seguir
teniendo, un impacto negativo en el
rendimiento industrial general

Un posible factor limitador podria ser el compor-
tamiento de la demanda externa. La debilidad de
algunos de los principales socios comerciales
de los paises de la zona del euro habria tenido, y
podria seguir teniendo, un impacto negativo en
el rendimiento industrial general.

Comprender este panorama desigual es esencial
para trazar el futuro econémico de la zona del
euro. El lastre de la producciéon industrial supone
una amenaza directa para las perspectivas de cre-
cimiento a corto plazo de la region, sobre todo para
los paises dependientes de la industria manufactu-
rera. A largo plazo, este desequilibrio podria exa-
cerbar las disparidades regionales si no se abordan
adecuadamente. Navegar por estas complejidades
serd crucial para que la eurozona mantenga una
base industrial competitiva y logre una recupera-
cién sostenible en los préximos afios. Ademas, el
rendimiento industrial estd directamente vincu-
lado alos objetivos en materia de cambio climdtico
perseguidos por los Estados miembros.

El objetivo de este articulo es analizar la evolu-
cién de los retos a los que se enfrenta el sector
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industrial de la zona del euro. Mas concreta-
mente, se caracterizan las distintas evoluciones
registradas a escala nacional y sectorial, ya que
son clave para comprender mejor el rendimiento
global. El resto del articulo presenta: en primer
lugar, una evaluacion geografica de la produc-
cion industrial; en segundo lugar, una ilustra-
cién de la evolucién sectorial; en tercer lugar,
una evaluacién de los factores que explicarian
el rendimiento global; en cuarto lugar, un andli-
sis del comercio internacional para arrojar algo
de luz sobre como podria relacionarse con la
industria, y, por ultimo, una exploracién de
la evolucion futura.

Un rendimiento desigual entre paises

Los paises del G4 (Alemania, Espafia, Francia
e Italia), salvo Espafia, han registrado mayores
descensos que el conjunto de la zona del euro
(grafico 2). Alemania e Italia, cuya produccién
representa mas del 50 % de la industria total de
la zona del euro, han obtenido peores resultados.
Alemania, en particular, se habria visto dura-
mente afectada por la combinaciéon de la subida
delospreciosdelaenergiaylas perturbacionesde
la cadena de suministro, lo que ha provocado
una contraccion de aproximadamente el 12 %
de su produccién industrial en los ultimos cinco
anos. Italia también ha pasado apuros, aunque
su descenso ha sido menos grave (-5,7 % de 2019
a2024). Ademas, Francia también ha registrado
un notable descenso de la produccién industrial
(-6,3 % en los ultimos cinco afios).

Estos desarrollos podrian explicar, al menos en
parte, el comportamiento general mostrado por
la zona del euro.

En cambio, Espafia ha demostrado unos resulta-
dos mas sélidos (-1,1 % de 2019 a 2024). Un factor
que habria contribuido a la relativa resisten-
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cia en comparacion con los deméds paises del
G4 es la menor exposicién a la energia rusa
del sector industrial.

Alemania, en particular, se ha visto
duramente afectada por la combinacion
de la subida de los precios de la energia
y las perturbaciones de la cadena de
suministro, lo que ha provocado una
contraccion de aproximadamente el 12 %
de su produccion industrial en los ultimos
cinco afios

Fuera del G4, los paises han superado a la zona
del euro desde la pandemia del COVID-19, por

Griafico 2
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término medio. Sin embargo, existe una nota-
ble heterogeneidad. Greciay, sobre todo, Irlanda
han registrado muy buenas cifras de produccion
industrial desde 2019 (18,9 % y 54,4 %, respecti-
vamente). Por el contrario, Luxemburgo, Estonia
y Portugal han registrado los mayores descensos
delaproducciénindustrial dentro de este grupode
paises (-14,1 %, -7,6 % y un -6,5 %, respectiva-
mente, desde 2019). Otros paises, como los Paises
Bajos, han aumentado ligeramente su produc-
cién industrial en los ultimos cinco anos (1,4 %
de 2019 a 2024).

Dado su peso en el sector de la producciéon
industrial de los paises no pertenecientes al
G4, el papel de Irlanda es clave para explicar
este rendimiento excepcionalmente positivo.

Evolucion de la produccion industrial entre paises
Tasa de crecimiento de la produccién industrial por paises (2019-2024)

Porcentaje

Alemania

Espafia

Francia Ttalia

Resto sin Irlanda

Nota: La tasa de crecimiento se calcula como la evolucién acumulada de enero a agosto de 2024 respecto a las
mismas fechas de 2019. Las barras representan la tasa de crecimiento de cada pais (“Resto” muestra la media
ponderada de los paises no pertenecientes al G4), mientras que la linea representa la tasa de crecimiento de la

zona del euro.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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Sin tener en cuenta el caso irlandés, el resto de
estos paises ain habrian aumentado su produc-
cién industrial, pero en menor medida (un 3,9 %
desde 2019).

Evolucion sectorial

Un anélisis mas detallado por sectores revela
datos adicionales sobre la trayectoria industrial
de la zona del euro. Todos los grandes sectores,
salvo los de bienes de consumo no duraderos,
han disminuido la produccién industrial.

La produccién de bienes intermedios y ener-

géticos disminuyd notablemente mas que la
del total de la eurozona (-7,8 % y el -12,2 %,

Grifico 3

respectivamente, entre 2019y 2024). Estos sectores
desempefian un papel crucial a la hora de
explicar el comportamiento global de la pro-
duccion industrial. En primer lugar, porque
ambos representan mas del 60 % de la pro-
ducciéon total. En segundo lugar, debido a
la naturaleza del choque energético, que esta
mas relacionado con la produccién de estos
bienes. En tercer lugar, estos bienes suelen ser
insumos para la produccién de otros, por lo que
esta evolucién puede reflejar un reto estructural
para la produccién industrial més que ciclico.

Estos descensos, junto con los débiles resulta-
dos del sector de bienes de equipo, habrian con-
tribuido al descenso general de la produccién
industrial. No obstante, a pesar de la subida de

Heterogenidad sectorial de la produccion industrial

Produccién industrial sectorial en la eurozona
Porcentaje

10 +

Bienesintermedios Bienesenergéticos

Bienes de capital Bienesde consumo Bienesde consumo

duradero no duradero

Nota: La tasa de crecimiento se calcula como la evolucién acumulada de enero a agosto de 2024 respecto a las
mismas fechas de 2019. Las barras representan la tasa de crecimiento de cada sector, mientras que la linea

representa la tasa de crecimiento total de la zona del euro.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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los tipos de interés, que podria haber agravado
su caida, la produccion de bienes de capital ha
mostrado una resistencia relativa inesperada.

La produccién de bienes de consumo no dura-
deros ha proporcionado un contrapeso muy
necesario a la desaceleracién maés general de la
produccién industrial. Estos bienes, como los
articulos basicos para el hogar, son menos sensi-
bles alos ciclos econémicos y a la volatilidad de
los precios de la energia, lo que habria permitido
a este sector comportarse mejor en los ultimos
afios (8,1 9% desde 2019).

El sector de bienes duraderos, sin embargo, se ha
enfrentado a retos mas importantes. La produc-
cion industrial de este sector se ha mantenido
practicamente igual en los ultimos cinco afios
(-0,2 %). No obstante, esta cifra podria ocultar
cierta heterogeneidad. La industria europea
del automévil, que es un componente clave del
sector de bienes duraderos, ha luchado contra el
aumento de los costes de los insumos, la escasez
de semiconductores y las interrupciones de la
cadena de suministro'.

La heterogeneidad geogrdfica arroja
algo de luz sobre la débil evolucion
de la produccién industrial.

No obstante, la composicion sectorial
también parece haber desempefiado
un papel en la evolucion reciente
de la zona del euro

Enresumen, la heterogeneidad geografica ayuda
a explicar la débil evolucién de la produccion
industrial. No obstante, la composicién sectorial
también parece haber desempefiado un papel en
la evolucion reciente de la zona del euro.

! Para mads analisis, véase Torres (2024).
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¢Quién sostiene el peso?

Una cuestién crucial que se desprende de esta
evolucion es si se debe a las debilidades especifi-
cas de cada pais (efecto pais) o al bajo rendimiento
de determinados sectores (efecto sectorial). La
evidencia (grafico 4) sugiere que el efecto pais es
mas fuerte, lo que indicarfa que los retos dentro
de industrias especificas estarian teniendo un
impacto menos pronunciado que una desacele-
racién nacional generalizada.

Alemania, la potencia industrial de Europa, pre-
senta desviaciones negativas respecto a la media
de la zona del euro en todos los sectores princi-
pales, especialmente en bienes duraderos e inter-
medios. Este patrén generalizado de diferencias
negativas en todos los sectores pone de manifiesto
un reto global en la base industrial de Alemania.
Una posible explicacion de este comportamiento
es la elevada sensibilidad de la composicion sec-
torial a las dos grandes perturbaciones que se han
producido después de 2020, y reflejaria la falta de
una reaccion rapida a las mismas.

Sin embargo, esta debilidad no es uniforme en
los demés paises del G4, y esta variacién entre
paises subraya que ninguna economia nacional
del G4 es la Unica responsable de la desacelera-
cion industrial general de la zona del euro.

Espana muestra desviaciones positivas mode-
radas en la mayoria de los sectores, lo que apunta
a una estructura industrial mds resistente a las
recientes perturbaciones. Estas cifras indicarian
que los resultados de Espafia serian menos el
resultado de efectos pais y mas un reflejo de dina-
micas sectoriales positivas dentro de su estructura
industrial. Esta evolucién puede explicarse, al
menos parcialmente, por la forma en que la indus-
tria espanola emplea los factores de produccion.



La produccién industrial en la zona del euro: debilidades y desafios

Francia muestra una combinacion de fortalezasy
debilidades sectoriales, mas que un patrén cons-
tante de bajo rendimiento. Los sectores del con-
sumo (tanto duradero como no duradero) y de
la energia destacan por encima de la media
delazona del euro. En cambio, la produccién de
bienes intermedios y de capital presenta desvia-
ciones negativas con respecto a la zona del euro.
Este patrén mixto refuerza la idea de que la pro-
duccion industrial de Francia estd determinada
principalmente por efectos sectoriales.

Italia también muestra un comportamiento secto-
rial variado, mas que efectos de pais. La produccion

Grifico 4

de bienes intermedios y, especialmente, la de
bienes de consumo no duraderos presentan des-
viaciones negativas. Por el contrario, los sectores
de la energfa y los bienes de capital superan a la
media de la zona del euro.

Los paises no pertenecientes al G4 destacan con
desviaciones positivas en todos los sectores.
Estos buenos resultados muestran que los paises
mas pequetios estan dando muestras de resisten-
cia y superando la produccién industrial media
de la zona del euro. Este comportamiento con-
trasta fuertemente con el de los paises del G4,
especialmente Alemania, lo que pone de relieve

Predomina el efecto pais

Desviaciones por paises y sectores de la industria de la eurozona
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Nota: Las barras representan la desviacién normalizada de la produccién industrial con respecto a la media de la
zona del euro para cada sector. La categoria “Resto” comprende los paises de la zona del euro distintos del G4 y

muestra una media ponderada para cada sector.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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la diferente dindmica industrial entre los paises
de la zona del euro. Asimismo, esta evolucién
respalda la idea de fuertes efectos pais.

|
Las politicas econdmicas que promueven
la innovacion en el sector de bienes no
duraderos (por ejemplo, la produccion de
automoviles) pueden compensar, al menos
parcialmente, la tendencia negativa de la
produccion industrial en la zona del euro

|

No obstante, la desaceleracion industrial también
se verfa impulsada por efectos sectoriales, aunque
domine la dindmica por paises. En particular, la
relativa fortaleza o debilidad de factores especi-
ficos —como los bienes intermedios y de con-
sumo— configuraria el panorama industrial en
toda la eurozona. Estas conclusiones resaltan la
importancia de abordar directamente los retos
sectoriales, como parte de politicas nacionales
amplias. Por ejemplo, las politicas econdémicas
que promueven la innovacién en el sector de
bienes no duraderos (por ejemplo, la produccion
de automéviles) pueden compensar, al menos
parcialmente, la tendencia negativa de la produc-
cién industrial en la zona del euro.

En conjunto, el efecto pais serfa el principal factor
que determina el rendimiento industrial, como
demuestran las constantes desviaciones nacio-
nales de Alemania y los pafses no pertenecientes
al G4. Sin embargo, comprender el papel de los
factores externos también puede arrojar algo de
luz sobre cémo ayudar a la industria a invertir
esta dindmica.

Vientos en contra del comercio

Las relaciones econdmicas exteriores han sido
esenciales para comprender mejor la dindmica
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subyacente de los Estados miembros. El estallido
de la pandemia del COVID-19 y la invasién rusa
de Ucrania han puesto de relieve la necesidad de
que muchos paises se replanteen como gestionan
estas relaciones para garantizar un suministro
adecuado de bienes y servicios clave. Estas son
cruciales para mantener el rumbo en la transicion
tecnoldgica y ecoldgica que persigue la Unién
Europea y, por extension, la zona del euro.

La orientacién del comercio de bienes de la zona
del euro no fue una excepcién a esta evolucién
mundial (grafico 5a). Los paises del G4 han mos-
trado una evolucién heterogénea. La orientacién
de las importaciones totales de Alemania ha dis-
minuido ligeramente desde 2019 (-1,2 %). Por el
contrario, Italia ha registrado un notable aumento
dela cuota de importaciones de bienes en los ulti-
mos afos (13,8 % desde 2019). Espafia y Francia
han aumentado relativamente sus importaciones
de bienes en los ultimos cinco afios (3,8 % y el
0,9 %, respectivamente). Por su parte, los paises
distintos del G4 muestran una reduccién general
de la dependencia de las importaciones.

La historia es ligeramente diferente para la orien-
tacion total de las exportaciones de bienes, que en
general ha disminuido. Alemania, Francia y los
paises no pertenecientes al G4 han reducido su
orientacién total a la exportacion (-2,5 %, -4,4 %
y un -2,0 %, respectivamente, desde 2019). Por
el contrario, Espafia y, especialmente, Italia han
aumentado su orientacién exportadora de bienes
en los ultimos cinco afios (1,9 % y el 10,8 % res-
pectivamente). Este comportamiento puede refle-
jar un cambio estratégico hacia otros mercados
en respuesta a la invasion rusa de Ucrania.

Otro dato relevante es la evolucion de las ventas
de bienes a China (grafico 5b). La proporcion de
las exportaciones a China sobre el total de las
exportaciones de cada pais fuera de la zona del
euro disminuy?6 en todos los paises del G4, salvo
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Grafico 5

Evolucion del comercio de bienes (2019-2024)

Porcentaje
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b. Tasa de variacion de la cuota
de exportacion de bienes a China

Espatia
Francia
ITtalia
Resto

Alemania

Nota: Las columnas representan el cambio en la orientacion de las exportaciones e importaciones entre 2024
y 2019 para el comercio total y el comercio con China. La orientacion de las exportaciones (importaciones) se
define como la proporcién de exportaciones (importaciones) con respecto al valor afiadido nacional. La categoria
“Resto” muestra el valor mediano de los demas paises de la zona del euro. La proporcién de exportaciones de
bienes se define como la relacién entre las exportaciones a China y el total de exportaciones de bienes fuera de la

zona del euro de cada pais.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

en Francia. Alemania registré la mayor caida
(-14,9 %), mientras que Italia y Espafia redujeron
sus cuotas en torno a un 8 % cada una. La cuota
de Francia a China se mantuvo préacticamente
inalterada en los tltimos cinco afios.

El resto de los paises también ha disminuido sus
exportaciones a China desde 2019 (-12,3 %). Estas
reducciones pueden estar relacionadas con la debi-
lidad de la demanda china, ya que el pais asidtico
tiene problemas con la demanda nacional.

La exposicion de la eurozona al pais asiatico ha
sido ampliamente documentada (por ejemplo,
Sandkamp, 2024 o Vandermeeren, 2024). Una
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de las principales caracteristicas de los lazos
comerciales entre ambas zonas es el persistente
déficit de la eurozona con China, especialmente
en bienes, aunque esta cifra es desigual entre
los Estados miembros. En el caso de los bienes,
Alemania, Francia y la Republica Checa pre-
sentan los mayores déficits, lo que refleja que
los paises con economias mas industrializadas
tienden a depender més de China.

Los ultimos cinco afios han sido convulsos para
la escena internacional, con diversas perturbacio-
nes —sanitarias y energéticas— que han afectado
ala economia mundial. La zona del euro ha reac-
cionado a estos acontecimientos, manteniendo
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préacticamente inalterada la cuota de bienes pro-
cedentes del resto del mundo y con destino a él,
y modificando su composicién. En concreto, la
relacion de la zona del euro con China se caracte-
riza por una dindmica diferente. En primer lugar,
el menor numero de exportaciones de bienes con-
tabilizadas por Alemania, Espaiia e Italia, puede
reflejar la reduccion de la demanda experimen-
tada por China. A pesar de los esfuerzos realiza-
dos por las autoridades chinas, la ralentizacion
del consumo puede repercutir en el sector indus-
trial de la zona del euro a través de las exporta-
ciones de bienes. En segundo lugar, la imposicion
de aranceles a los automéviles chinos puede agra-
var esta evolucién. Por una parte, porque estan
destinados a reducir las importaciones. Por otra,
porque pueden dar lugar a una guerra arancelaria
que podria reducir aun mds las exportaciones al
pais asiatico.

De cara al futuro

La zona del euro ha sufrido dos importantes per-
turbaciones que han afectado a la produccién
industrial en los ultimos afios. Los datos presen-
tados en este articulo sugieren que el descenso se
explica principalmente por factores especificos
de cada pafs y no por factores sectoriales. Esto
motivaria la aplicacién de politicas centradas
principalmente en abordar los factores estruc-
turales y econémicos propios de cada pais. Un
planteamiento de este tipo podria mejorar la
capacidad de resistencia al adaptar el apoyo a
las necesidades y vulnerabilidades especificas
de cada economia y, en tltima instancia, promo-
ver una recuperaciéon mas equilibrada en toda la
zona del euro. Irfa en contra de la proliferacion
de ayudas estatales que se ha extendido en los
ultimos afios, sin gran repercusiéon en los resulta-
dos de los paises mas afectados, una politica que
también corre el riesgo de fragmentar el mercado
Unico.
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No obstante, la composicién sectorial también
podria ser relevante. En particular, la industria
del automovil parece enfrentarse a importantes
retos en el conjunto de la zona del euro. Esto
sugerirfa la pertinencia de politicas a escala de la
UE para apoyar el cambio tecnolédgico y la inno-
vacioén (véase Torres, 2024).

Otra complicacién es el comportamiento del
comercio exterior de la regién, en particular
con China. Las barreras comerciales y la evolu-
cién de la demanda china supondran vientos en
contra adicionales, que dificultardan atin mas la
capacidad del sector industrial para recuperarse
plenamente. En este sentido, la reacciéon de China
a los aranceles europeos representa un riesgo a
la baja en los préximos afios. Un aumento gene-
ral de los aranceles del 10 % podrian reducir, de
media, el PIB en los paises del G4 un 0,3 % (véase
Schumacher y Dezeure, 2024). Ademas, la com-
posicién sectorial de estos obstaculos puede exa-
cerbar los efectos negativos.

Las potenciales decisiones proteccionistas por
parte del nuevo gobierno estadounidense repre-
sentarfan un desafio adicional. Estimaciones
recientes sugieren que un incremento general
de los aranceles del 10 % implicarfa una caida
media del PIB en los paises del G4 de un 0,4 %
(véase Schumacher y Dezeure, 2024).

No obstante, el impacto final estard condicionado
por factores dindmicos como la respuesta estra-
tégica de la UE y la evolucion del tipo de cambio.

El objetivo ultimo no debe ser solo superar el
actual momento ciclico, sino también garanti-
zar un cambio de tendencia duradero. Las orien-
taciones propuestas en el reciente informe de
Mario Draghi sobre la competitividad europea y
en el documento de Enrico Letta sobre el mer-
cado unico son un buen ejemplo de cémo aplicar
estas propuestas de forma mas concreta.
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