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LA MEJORIA DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y LA RECUPERACION ECONOMICA!

Tras el marcado proceso de debilitamiento experimentado en 1995, en los primeros meses de
1996 la actividad industrial continud este proceso y posteriormente quebro dicha tendencia
descencente, inscribiéndose en una senda de mejoria. No obstante, en el cuarto trimestre de
1996 se observa una desaceleracion de sus tasas de crecimiento que posiblemente sea de
cardcter transitorio, como ponen de manifiesto los datos del Indice de Produccion Industrial
de enero y de otros indicadores economicos relativos a los primeros meses del presente ario,
que apuntan hacia una evolucion expansiva de la produccion industrial, que prodria crecer

en torno aun 2,1% en 1997.

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
el Producto Interior Bruto (PIB) creci6 un 2,2% en
media en 1996. Este crecimiento se explica,
principalmente, por el comportamiento positivo,
aunque moderado, del sector servicios. cuyo valor
afiadido bruto (VAB) aument6 un 2.1% en dicho
afio, debido a los destinados a la venta, que
presentaron una tasa anual del 2,5%, ya que los no
destinados a la venta crecieron solamente un 0,8 %,
en concordancia con la austeridad de la politica
econémica en matenia de contencion del gasto
publico. Asimismo, hay que resaltar la
extraordinaria evolucién expansiva del sector
agrario, resultado de la favorable meteorologia
habida a lo largo de 1996, tras varios afos de
sequia. En concreto, el VAB correspondiente a este
sector aumenté un 22.9% en 1996, tasa que
contrasta con los importantes retrocesos de los dos
afios anteriores. Por lo que respecta al sector
secundario, €l panorama es menos optimista, ya
que, por una parte, el avance de la actividad
industrial fue poco relevante, con una tasa del 0,7 %
en media para el conjunto de 1996, y, por otra, el
VAB de la construccién disminuy6 un 2,8%.

Al respecto, las estimaciones realizadas
inicialmente, a finales del primer trimestre de 1996,
en el Laboratorio de Prediccion y Andlisis
Macroecon6mico de la Universidad Carlos III de
Madrid ponian de manifiesto las dificultades de
obtener un crecimiento del PIB superior al 2% para
el conjunto de 1996, debido, entre otras causas, a la

debilidad de la actividad industrial y del consumo
privado. A medida que fue avanzando el afio. los
indicadores coyunturales disponibles informaban
sobre la persistencia de la falta de pulso de la
actividad econémica. A tenor de ello, las previsiones
realizadas por el Laboratorio se cifraron en una tasa
anual del 1,9%, a partir de junio (P y D de junio de
1996 y posteriores). La diferencia entre dicha
prediccién y los datos reales ha sido de twes
décimas, debido, principalmente, a que tanto las
correspondientes al sector agrario como las del
industrial eran menores (Ver P y D de enero de
1997). No obstante, hay que tener en cuenta, tal
como se ha expuesto en anteriores informes de P y
D, que las cifras publicadas por el INE constituyen
una primera estimacién y, por tanto, son
provisionales, siendo susceptibles de revision en
proximas ediciones de la CNTR.

En este marco de crecimiento econémico, el
presente informe se centra en el anilisis del sector
industrial que, por su peso, en torno al 28% del
PIB, y por su condicién de sector que genera
actividad en los servicios y en la construccién juega
un papel importante en la determinacién de la
evolucion del PIB.

Las estimaciones de la CNTR reflejan un
crecimiento anual del VAB de la industria del 0,7 %
en 1996. Este débil aumento contrasta con las
elevadas tasas alcanzadas en los dos afios anteriores
(45% en 1994 y 4.8% en 1995), poniendo de
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manifiesto la escasa fortaleza de la actividad
industrial durante 1996, si bien el perfil seguido a lo
largo de este afio ha sido de caricter alcista en
contraste con la tendencia al empeoramiento del aio
an.erior.

Puesto que los datos de la CNTR no se publican
desagregados, en lo que sigue del informe se va a
utilizar el Indice de Produccion Industrial (IPI) para
realizar un diagnéstico mis detallado del sector
industrial. Al respecto, cabe sefalar, que el perfil
del IPI en los ultimos aiios, recogido por los
crecimientos trimestrales de la serie de tendencia, es
concordante con el del VAB, en términos generales.
No obstante, existen ciertas discrepancias de interés.
Asi, en el grifico 1 se puede observar que los datos
del IPI reflejan un retroceso de la actividad
industrial, desde mediados de 1995, de mayor
intensidad que los de la CNTR, vy la subsiguiente
mejoria del pasado afio ha sido también menos
positiva. Como resultado, el IPI ha cerrado el afio
1996 con una tasa anual negativa del 0,7%, en
contraste con el aumento del 0,7 % reflejado por la
CNTR.

Las discrepancias sefialadas en el parrafo anterior
pueden explicarse, en parte, porque €l IPI es un
fndice de produccién al que hay que restar los
consumos intermedios para llegar al concepto de
VAB que refleja la CNTR. Ademis, a diferencia del
IPI que se obtiene mediante una encuesta por
muestreo, las estimaciones de 1a CNTR se basan en
el empieo de técnicas estadisticas de obtencién de la
evolucién tendencial de los indicadores econ6micos
implicados que llevan implicito la realizacién de
revisiones a medida que se dispone de mayor
informacién, por lo que no es descartable que los
datos de VAB de la industria para 1996 adelantados
por la CNTR pudieran revisarse a la baja.

Segin el IPI, 1a actividad industrial comenzé el aiio
1996 con tasas negativas siguiendo una tendencia
claramente regresiva, prolongaciéon del perfil
descendente registrado a lo largo de 1995, tal como
refleja el gréfico 2. Este comportamiento se quebrd
en el mes de mayo iniciondose un periodo de
mejoria, que supuso alcanzar tasas de crecimiento
subyacente, medido por la tasa interanual centrada
de 1a serie de ciclo tendencia, positivas a partir de
julio. A tenor de este comportamiento, las
previsiones, realizadas desde mediados de aiio,
apuntaban hacia una continuacién de esta favorable
evolucién en el resto del afio que se intensificarfa en
1997 (ver P y D de septiembre de 1996). Sin
embargo, estas expectativas han resultado ser
excesivamente optimistas, ya que 1a informacién del
IPI correspondiente al -cuarto trimestre de 1996
refleja una interrupcion de dicha tendencia alcista,

como sefala el grifico 2. Asi en noviembre se
registr6 una desaceleracion de la tasa de crecimiento
subyacente, que se convirti6 en negativa en
diciembre. Este empeoramiento fue general en todos
los grupos, tal como se aprecia en los graficos 2 y
3.

El dltimo dato disponible, correspondiente a enero,
refleja un crecimiento positivo de cierta intensidad,
y, en todo caso, ampliamente superior a las
previsiones, que supone, a partitr de una
recuperacion fuerte en el sector de producciéon de
bienes de consumo, principalmente alimenticios, el
retorno a la senda de mejorfa que la actividad
industrial registrara en los meses centrales de 1996,
que posteriormente se vi6 interrumpida en el cuarto
trimestre. Pero a diferencia de lo que ocurria en
1996, 1a recuperacién industrial actual esta menos
generalizada que entonces -gréficos 2 y 3- y con
tasas de crecimiento muy bajas en la produccion de
bienes intermedios. Las previsiones para los meses
siguientes apuntan a un mes de febrero con
resultados poco favorables, debido a la incidencia
que la huelga de transportistas en Espaiia ha tenido
en importantes grupos industriales. No obstante,

" superado este mes cabe esperar una mejoria que se

podrd extender a lo largo del afio. Los escasos
indicadores econémicos disponibles para este afio
apuntan en esta direccién. Asi, el consumo de
energia eléctrica, corregida de efectos de laboralidad
y calendario, ha crecido en el periodo enero-febrero
un 3,4% en media, cifra superior a la registrada a
lo largo de 1996; el indice de clima industrial,
procedente de la encuesta de opiniones
empresariales, correspondiente a enero mejoré en un
punto y los afiliados en régimen general a la
Seguridad Social de la industria desaceleraron sus
tasas de retrocesos interanuales en los primeros
meses del afio.

Respecto a la clasificacién del IPI por ramas de
actividad, la correspondiente a Transformacién de
los metales y mec4nica de precision, ligada en gran
medida a la inversion, ha sido la que ha presentado
una evolucién mis favorable en 1996. Asfi, tras un
primer trimestre con una tasa interanual negativa, la
produccién de esta rama comenzé a recuperarse
hasta alcanzar un crecimiento del 5,1% en el iltimo
trimestre del afio. Como resultado de ello, 1996 se
ha cerrado con una tasa anual del 2,3%. Entre los
componentes mis expansivos cabe destacar la
construccion de maguinas de oficina y ordenadores,
la construccién naval y la construccién de otro
material de transporte. Esta favorable evolucion se
ha prolongado al mes de enero, en que se ha
registrado una tasa interanual del 4,4%, siendo
ademds de los componentes citados la fabricacion de
vehiculos automéviles los que m4s han crecido .



Por su parte, el resto de los sectores han
experimentado retrocesos anuales, correspondiendo
el de mayor intensidad a Otras industrias
manufactureras (-2,6 %), debido al comportamiento
negativo registrado en el primer semestre, el cual no
ha sido suficientemente compensado por las tasas de
crecimiento positivas que tuvieron lugar en los dos
trimestres posteriores. Al respecto, cabe sefialar que
el tercero ha sido més expansivo que el cuarto, lo
que se ha reflejado en el IPI general, al ser éste el
grupo de mayor peso. Los componentes que han
presentado un comportamiento mas desfavorable son
las industrias relacionadas, principalmente, con el
consumo privado, tales como las industrias del
textil, del cuero, del calzado, vestido y otras
confecciones textiles y de la madera, corcho y
muebles de madera. La informacién correpondiente
a enero de 1997 pone de manifiesto que el grupo de
Otras industrias manufactureras es el que ha
presentado un mayor crecimiento, 6,6%, debido,
principalmente, a las industrias de productos
alimenticios, bebidas y tabaco, como consecuencia
de un aumento del 333 % de la fabricacion de aceite
de oliva, resultado del buen afio agricola que fue
1996. Por su parte las industrias que presentaron un
comportamiento regresivo coinciden con las
comentadas para el conjunto de 1996,
principalmente la industria del cuero.

La rama de exwtraccion y transformacién de
minerales no energéticos, productos derivados e
industria quimica registr6 un descenso en tasa anual
del -2,0% en 1996, como consecuendia de los
retrocesos habidos en los nueve primeros meses del
afio, si bien en el segundo trimestre se produce una
quiebra de la tendencia descendente experimentada
desde finales de 1994, llegindose a alcanzar una
tasa interanual positiva en el cuarto trimestre, a
diferencia del grupo anterior para el que se produce
una desaceleracion en dicho periodo. Atendiendo a
sus componentes, se observan retrocesos
generalizados, salvo la industria quimica que
permanecié pricticamente estabilizada respecto de
1995. Los datos de enero de 1997 reflejan, por
contra, un nuevo descenso que, puede ser atribuible
a la volatilidad propia de 1a serie.

Por 1itimo, 1a divisién de energia present6 una tasa
anual del -0,5% en 1996, como consecuencia de los
retrocesos habidos en las industrias de extraccién y
preparacién de combustibles sélidos y de refino de
petr6leo, que no han sido suficientemente
compensados por el aumento de la produccién de
energia eléctrica y gas. En enero, este grupo ha
registrado un crecimiento del 1,7 %, resultado de las
subidas experimentadas por los dos iiltimos
componentes citados.

Atendiendo a la clasificacion del IPI por destino
econdmico de los bienes, se observa un
comportamiento claramente diferenciado, para el
conjunto de 1996. Asi, mientras que el grupo de
bienes de equipo tuvo un crecimiento anual del
3,0%, el de consumo descendi6 un -1.5% y el de
intermedios un -1.2%.

Respecto a los bienes intermedios, su produccion
experimentd retrocesos en los primeros meses de
1996, tal como refleja el griafico 2, pasando a
registrar tasas de crecimiento positivas en
septiembre, lo que supuso un cierto retraso de la
recuperacion de este grupo en relacién al resto,
como se veré en parrafos posteriores. No obstante,
esta mejoria se ha interrumpido en los dos iltimos
meses del afio, en que se observa una desaceleracién
de los ritmos de crecimiento. Los datos de enero
reflejan un repunte con tasas positivas, que
previsiblemente continuari en los meses siguientes.

En el grafico 3 se observa que la produccién de
bienes de equipo interrumpi6 en febrero de 1996 la
tendencia descendente que registrara desde los
ultimos meses del afio anterior, iniciandose una fase
expansiva de cierta intensidad en que se llegé a
alcanzar en seis meses crecimientos subyacentes en
torno al 3% en media, e incluso del 12% en agosto,
desde una tasa ligeramente negativa registrada en
febrero. Este comportamiento ha sido consecuencia
de la mejoria de la actividad econémica en general
y las expectativas de que ésta se prolongara hasta
finales de 1996. Sin embargo, los resultados de la
segunda mitad del afio han sido menos positivos de
lo esperado, con un consumo privado de escasa
fortaleza que ha tenido que influir negativamente
sobre las decisiones de inversién. Ello se¢ ha
traducido en una desaceleracién de la produccion de
bienes de equipo que ha pasado a mostrar de nuevo
tasas cercamas al 3% a finales de afio. La
informacién de enero refleja un crecimiento
subyacente cercano al 6%, lo que supone una
mejoria respecto de diciembre, si bien constituye
una moderacién respecto de las tasas alcanzadas en
el otofio pasado, situdndose en niveles similares a
los de junio-julio.

En cuanto a los bienes de consumo, los primeros
meses de 1996 presentaron un comportamiento
claramente negativo, prolongando la tendencia de
empeoramiento registrada en 1995, si bien con tasas
de retroceso en desaceleracién, tal como pone de
manifiesto el grifico 3. A partir de junio se
registraron tasas de crecimiento subyacente
positivas, alcanzdndose una tasa ligeramente
superior al 3% en agosto, 1o que supone remontar €l
deterioro que este grupo viene registrando desde el



Grafico 1
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Grafico 2
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segundo trimestre de 1995. No obstante, esta favorable
evolucion no se ha mantenido en los Gltimos meses del
ano. en que la produccién de bienes de consumo se ha
ralentizado ¢ incluso ha registrado tasas negativas. Este
comportamiento viene explicado. principalmente, por el
IPl de alimentos. bebidas y tabaco que en el cuarto
trimestre de 1996 experimentd un retroceso interanual del
-1.9%. frente al crecimiento del 2.3% en el tercero. Por
su parte. el IPI de manufacturas de consumo aceler$ su
ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre. De lo
expuesto se deduce que el empeoramiento del cuarto
trimestre ha sido posiblemente de caricter transitorio y.
por tanto, el avance moderado que el consumo privado
viene registrando desde principios de 1996 no se ha visto
interrumpido.

La informacion de enero de 1997 refleja un
comporiamiento muy expansivo de este grupo, lo que ha
supuesto el retorno a una tasa de crecimiento subyacente
cercana al 3%, siendo las expectativas para los préximos
meses de prolongacion de la mejoria. No obstante. este
comportamiento ha de ser evaluado con cautela, ya que.
en parte, es consecuencia de la elevada tasa alcanzada por
el grupo de alimentos. bebidas y tabaco, 15,7%, debido
al extraordinario crecimiento de la produccién de aceite
de oliva. que aumenté un 333% en dicho mes, tal como
se ha expuesto.Al respecto cabe senalar que dicho
crecimiento es el resultado tanto de los bajos niveles

alcanzados en 1996. como de la excelente camparia
agricola del pasado afio. la cual ha permitido retornar e
incluso superar los niveles de produccion registrados en
las campanas de 1994 y 1995.Ademas. es previsible que
esta favorable evolucidn se prolongue a los meses de
febrero y marzo, superados los cuales este elemento
dejard de ejercer la marcada influencia que desde
diciembre se viene observando. En cuanto al resto de los
bienes de consumo, se observa un ligero descenso. -0,2%.

En resumen. la actividad industrial present6 un perfil
de mejoria en los primeros meses de 1996, que se
interrumpié en el cuarto trimestre, en que se observa
una desaceleracion de los ritmos de crecimiento. No
obstante, cabe esperar que esta situaci6n sea de
caricter transitorio, hipdtesis que avalan tanto los datos
del IPl correspondientes a enero, como de otros
indicadores econdmicos como el consumo de energia
eléctrica, o los afiliados al régimen general de la
Seguridad Social, tal como se ha expuesto, y la mejoria
de las expectativas, tanto de los empresarios como de los
consumidores. Asimismuo. es previsible que la actividad
industrial continue fortaleciéndose a lo largo del presente
ano, en concordancia con la recuperacion general de la
economia, ya que las condiciones actuules la favorecen:
una inflaccion bajo control. tipos de interés en descenso.
un sector exterior positivo, etc. En concreto. la
produccion industrial podria crecer en torno al 2.1% en
1997. frente a la caida del 0,7% en 1996.
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TEMAS TRATADOS EN NUMEROS ANTERIORES DE
PREDICCION Y DIAGNOSTICO

*E]l avance moderado del consumo privado en la actual fase
expansiva (n° 13, febrero 1997)

* Predicciones macroecondomicas (n°l2, enero 1997)

* Sector exterior: Balanza de Pagos por cuenta corriente,
evolucidén y perspectivas (n° 11, diciembre 1996)

* Estimacidén real del empleo en 1995 y previsiones para 1996
(n° 10, noviembre 1996)

* La debilidad de 1la actividad en la construccién (n° 9,
octubre 1996)

* La actividad industrial y la debilidad de la recuperacidn
econémica (n° 8, septiembre 1996)

* Sector exterior: Balanza de Pagos por cuenta corriente,
evolucidén y perspectivas (n° 7, julio 1996)

* El1 consumo privado en 1995 y predicciones para 1996 (n° 6,
junio 1996)

* La produccidén industrial: crecimiento actual y perspectivas
futuras (n° 5, mayo 1996)

* La ocupacién en 1995 y predicciones para 1996 (n° 4, abril
1996)

* La actividad industrial y predicciones para 1996 (n° 3,
marzo 1996)

* Coyuntura en la construccién (n°2, febrero 1996)

PREDICCION Y DIAGNOSTICO ES UNA PUBLICACION PATROCINADA POR
LA FUNDACION DE LA UNIVERSIDAD CARLOS III DE MADRID






