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EL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL: SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS.'

El Producto Interior Bruto (PIB) experimento un crecimiento interanual del 3,4% en el tercer trimestre
de 1997.lo que refleja la favorable coyuntura por la que atraviesa la economia espafiola. No obstante, se
observan ciertas sefiales que indican que se ha alcanzado el punto de mdximo crecimiento. Asi, el PIB ha
crecido un 0,6% respecto al trimestre anterior, lo que supone una ralentizacion de los crecimientos por segundo
trimestre consecutivo. Entre las ramas de actividad, la mds dindmica ha sido la industria con tasas superiores
al resto. En concreto, el Indice de Produccion Industrial (IPI) refleja un notable dinamismo a lo largo de 1997,
no obstante, al igual que el PIB, esta actividad podria haber alcanzado un punto mdximo de crecimiento. Para
los proximos meses se prevé una prolongacion de la tonica desaceleradora del sector industrial, si bien que con
tasas de crecimiento elevadas. Para el conjunto de 1997, cabe esperar que la produccion industrial crezca sobre
el 6,7% en media, mientras que 1998 se podria cerrar con una tasa media del 5,8%.

Tras la importante crisis sufrida en 1993,1a
economia espanola se situé en una senda
expansiva, aunque con una leve
interrupcidon en 1995, en que se produjo
una atenuacion de los ritmos de
crecimiento. No obstante, este
debilitamiento ha sido superado, de forma
que a mediados de 1996 la actividad
productiva comenzd a mostrar un mayor
dinamismo, que se ha prolongado a 1997.
Asi, segin la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en el tercer trimestre
de 1997 el PIB ha alcanzado un
crecimiento interanual del 3,4%. No
obstante, se observan ciertos sintomas de
agotamiento de este proceso. En efecto,
en dicho periodo el PIB crecié un 0,6%
respecto al trimestre anterior, lo que
supone una ralentizacién de los
crecimientos por segundo trimestre
consecutivo, tal como refleja el gréfico 1.

La actividad industrial ha evolucionado en
sintonia con el PIB (véase gréfico 1), si
bien caben destacar ciertos aspectos
relevantes. Asi mientras que en 1995, y
principios de 1996, la economia espafiola

en su conjunto experimentaba solamente
una desaceleracion de sus tasas de
crecimiento, la industria volvia a registrar
tasas negativas, después de la intensa crisis
sufrida por esta rama de actividad en
1993. Por otra parte, es importante
seialar que, en el actual marco
expansivo, el sector industrial es el que
esta experimentando un comportamiento
mas favorable, llegando incluso a
superar las tasas de crecimiento del
sector servicios destinados a la venta.

Segin la CNTR, a principios de 1996 el
Valor Anadido Bruto (VAB) en la
industria permanecio estabilizado, tras dos
trimestres de retrocesos en la segunda
mitad de 1995, siguiendo a continuacion,
en los siguientes periodos, una pauta de
comportamiento expansivo, con un ligero
debilitamiento en el cuarto trimestre que,
no obstante, ha presentado un caricter
transitorio, tal como refleja el grafico 1.
De hecho, en el primer trimestre de 1997
se produjo de nuevo una intensa
aceleracion, alcanzdndose una tasa del
1,9%, segin las estimaciones mas
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recientes. Al respecto, cabe sefialar que
esta cifra supone una revision al alza, en
relacion a la primera estimacion que en su
momento facilitd el INE, tal como se
preveia en esta publicacion en junio (PyD
n°® 17). Estas revisiones son debidas, en
gran parte, a la metodologia empleada por
el INE, que implica el uso de predicciones
de un nimero amplio de indicadores
econdmicos en la confeccion de los
tltimos datos. Ademads, se observa que la
actividad industrial ha alcanzado un
nuevo maximo de crecimiento, en
términos de las tasas intertrimestrales,
ya que en el segundo y tercer trimestre
de 1997 han tenido lugar crecimientos
positivos pero de menor intensidad. Esta
favorable evolucion es consecuencia del
aumento de la demanda interna, asi como
del dinamismo de las exportaciones de
bienes.

Los datos de la CNTR no permiten un
andlisis pormenorizado de la actividad
industrial al no publicarse de forma
desagregada. Por ello, en lo que sigue se
utiliza el Indice de Produccién Industrial
(IPI) para tal fin. Al respecto, cabe sefalar
la similitud evolutiva existente entre ambas
fuentes de informacion, aunque hay ciertas
diferencias en cuanto a la intensidad de los
crecimientos o el fechado de sus puntos de
giro de carécter ciclico.

Al respecto, téngase en cuenta que el IPI
constituye una medicion de la actividad
industrial y no del valor afiadido
expresamente; la diferencia entre ambos
conceptos lo constituyen los consumos
intermedios. Ademas, el IPI se obtiene
directamente a partir de una encuesta,
mientras que el VAB de la CNTR se
obtiene mediante operaciones estadistico-
econométricas del IPI y otros indicadores
de la actividad industrial. Con tales
operaciones, los datos originales del IPI
quedan suavizados, ya que en cada
trimestre el dato original se reemplaza por
un valor medio correspondiente a una

secuencia de datos trimestrales sobre el
trimestre en cuestion y algunos anteriores
y posteriores a él. Asi pues, los valores de
la CNTR en un determinado trimestre se
construyen incorporando al mismo
informacion futura. Por ello,
innovaciones importantes al alza o a la
baja en el IPI pueden reflejarse en la
CNTR antes de que ocurran realmente,
ya que la estimacion de tales innovaciones,
para aislarlas del proceso de promediacion
y asignarlas posteriormente al trimestre
preciso en que se producen, no siempre se
puede hacer de forma que resulte
convincente.

A continuacién se presenta un analisis mas
detallado del IPI. Como refleja el gréfico
2, tras el ligero debilitamiento registrado
en los tltimos meses de 1996, en que se
llegé hasta una tasa negativa en diciembre,
los crecimientos subyacentes
contemporaneos del IPI -tasa de variacion
interanual centrada en t de la serie de ciclo
tendencia calculada con informacion hasta
t- retornaron a la senda alcista que se
iniciara. en mayo de 1996, aunque
acelerandose de forma significativa.

Al respecto, cabe destacar que en los
primeros meses del 1997 se registraron
tasas de cierta importancia, que estuvieron
influidas de forma notable por la elevada
producciéon de aceite de oliva, como
consecuencia de la excelente cosecha de
aceitunas de la campaiia 96/97, asi como
de la escasa cosecha del afio anterior (su
aportacion fue de 1,4 2,3 y 1,2 puntos a
las tasas interanuales correspondientes a
los meses de enero, febrero y marzo, tal
como se sefialdo en el P y D n® 17 de
junio) . En los meses siguientes, la
produccién industrial continud
acelerandose, superando los crecimientos
alcanzados en el primer trimestre, lo cual
es especialmente relevante teniendo en
cuenta lo expuesto. De hecho, en agosto
se llegd a alcanzar un crecimiento
subyacente en torno al 8%, tasa que no



habia sido alcanzada desde finales de
1994, y de forma puntual, tal como se
observa en el gréfico 2.

En los meses de septiembre y octubre el
IPI ha seguido creciendo a buen ritmo,
aunque con una menor intensidad, lo
que sugiere que la produccién industrial
ha alcanzado su nivel de maximo
crecimiento. En todo caso, las tasas
alcanzadas son superiores a las registradas
desde mediados de 1995, situdndose en
torno a un 6%. Las previsiones para los
proximos meses son de una estabilizacién
en torno a esta cifra, lo que de cumplirse
las previsiones supondria que la actividad
industrial va a continuar mostrando un
gran dinamismo.

Atendiendo a la clasificacion del IPI por
ramas de actividad, se observan intensos
crecimientos generalizados. Al respecto,
cabe destacar el comportamiento
notablemente acelerado de la rama
energética, principalmente a partir de
abril. Adn cuando esta conducta es
asimismo observable en el resto de las
ramas, en este caso merece especial
mencién, dado que, desde abril a octubre
se han registrado las tasas interanuales mas
altas alcanzadas desde 1976, salvo en
algin mes con caricter aislado. Este
comportamiento esta motivado,
principalmente, por los notables
crecimientos que ha presentado la
produccion de energia eléctrica y
fabricacion de gas. Ello se presenta en
sintonia con la favorable evolucion del
consumo de energia eléctrica, en los meses
citados.

La rama de extraccion y transformacion
de los minerales no energéticos e
industria quimica ha evolucionado,
asimismo, de forma favorable a lo largo
de 1997, prolongando la tendencia alcista
que se iniciara a principios de 1996, de
forma que en el tercer trimestre de este
afio se llegd a alcanzar una tasa interanual

del 8,3%, crecimiento elevado que se ha
prolongado a octubre. Entre sus
componentes, los mas expansivos han sido
la produccion y primera transformacion de
metales y la industria quimica.

Por su parte, la industria de
transformacion de los metales vy
mecanica de precision es la que ha
experimentado mayores tasas
interanuales, hasta llegar al 13,4% en el
tercer trimestre de 1997. Ello supone una
prolongaci6én y marcada intensificacién del
proceso” expansivo que comenzé a
mediados de 1996. Las actividades que
mayores tasas interanuales han presentado
se corresponden con la construcciéon naval
y la de otro material de transporte, y, con
una menor magnitud, las relativas a
construccion de maquinaria y material
electronico y de vehiculos automdviles.

Por tltimo, la rama de otras industrias
manufactureras también ha crecido a
buen ritmo. Ahora bien, a diferencia de las
anteriores ramas, en ésta se vienen
registrando tasas de cierta entidad desde
principios de afio, lo cual es consecuencia
del impacto que la elevada produccion de
aceite ha tenido en los tres primeros meses
de 1997. No obstante, en general, en los
meses mas recientes se observan tasas
interanuales de menor intensidad que en el
resto de las ramas.

Atendiendo a la clasificacién por destino
econdmico de los bienes, se observan
asimismo crecimientos elevados en todos
los componentes. El grupo que mais ha
subido es el de bienes de equipo. Ello es
coherente con la alta sensibilidad que
caracteriza a este tipo de bienes en
momentos expansivos de la actividad
econémica, como el actual, en el que la
demanda interna ha recobrado cierto
dinamismo y, en especial, el consumo
privado, asi como por la fortaleza de las
exportaciones. Tal como se observa en el
grafico 2, la produccién de bienes de



equipo ha seguido una evolucion alcista
desde, principios de 1997, que se
intensificé a partir de mayo hasta alcanzar
un crecimiento subyacente superior al 15%
en el mes de agosto. No obstante, en los
meses de septiembre y octubre se ha
producido una desaceleracion de las tasas,
si bien éstas se sitian todavia en niveles
ciertamente elevados, en torno al 9%,
cifra muy superior a las tasas alcanzadas,
en media, en los primeros meses de este
afio. El componente que ha presentado un
comportamiento mas expansivo ha sido el
de construccién de material de transporte.
Las perspectivas para los meses siguientes
son que este grupo continde creciendo a
buen ritmo, aunque con un perfil
ligeramente desacelerado.

El grupo de bienes consumo sigue al de
equipo en intensidad de crecimiento. Por
componentes, los bienes alimenticios son
los que més han aumentado. Al respecto,
cabe sefialar que el primer componente se
ha visto muy afectado por la elevada
produccion de aceite de oliva, tal como se
ha comentado en parrafos anteriores. El
efecto de este bien sobre la produccién de
bienes de consumo en su conjunto fue de
3,77, 6,2 y 3,3 puntos sobre las tasas
interanuales correspondientes a los tres
primeros meses de 1997.

En el grafico 2 se aprecia la notable
intensificacion de los crecimientos
subyacentes en los primeros meses de
1997, como consecuencia de lo expuesto.
Al respecto, cabe sefialar que una vez
superado este periodo, era previsible que
las tasas retornaran a valores mas
moderados, como asi ha sido en efecto.
No obstante, tal comportamiento merece
ciertos comentarios.

Dejando al margen la evolucion seguida en
el mes de abril, que como en otros
componentes presentd un crecimiento muy
elevado, y de caricter aislado, en los
meses mas recientes, la produccion de

bienes de consumo redujo sus tasas en
relaciéon a los primeros meses, tal como
refleja el grafico 2. No obstante, dichas
tasas han sido muy elevadas, en torno a un
4%,y ademas superan con diferencia a las
registradas desde finales de 1994,
Asimismo, se observa que en octubre se
ha acelerado de nuevo la produccion de
este tipo de bienes, previéndose
crecimientos similares en los meses
siguientes.

Este comportamiento tan positivo es el
reflejo de la aceleracion de los bienes
domésticos de uso duradero, que como en
el caso de los bienes de equipo son
especialmente sensibles a los movimientos
coyunturales. Le siguen el grupo de
alimentos, bebidas y tabaco y los
productos de farmacia y quimica. Todo
ello refleja la recuperacién que a lo largo
de este afio estd registrando el consumo
privado, que se ha visto favorecido por el
aumento del empleo, las rentas salariales
en términos reales, las bajadas de los tipos
de interés y la mejoria del clima de
confianza de las familias.

Por ltimo, el grupo de Dbienes
intermedios aunque ha sido el que ha
crecido con menor intensidad, es el que
presenta una aceleracion mas fuerte de
sus ritmos de aumento. Asi, tras los
negativos  crecimientos  subyacentes
registrados desde finales de 1995 hasta
julio de 1996, este grupo comenzd a
registrar tasas positivas que llegaron a
superar el 3% en algiin mes de 1996,
aunque se debilitd ligeramente a finales de
dicho afio, lo que se prolongé a los dos
primeros meses de 1997. A partir de
marzo, la produccion de Dbienes
intermedios comenzé nuevamente a dar
muestras de vigor, intensificando de forma
notable sus crecimientos, hasta alcanzar en
agosto tasas superiores al 9%. Con
posterioridad, es decir en septiembre y
octubre, se ha producido una
desaceleracion de las tasas, al igual que en
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el grupo de bienes de equipo, hasta un 6%
en este ultimo mes. Tal comportamiento es
el resultado del seguido por el componente
energético, ya comentado en anteriores
parrafos. Asimismo, conviene sefialar que
las tasas alcanzadas en los ultimos
periodos han sido muy superiores a las
alcanzadas en los dos afios anteriores,
siendo las previsiones para los proximos
meses de una prolongacion de la tendencia
descendiente, aunque manteniendo tasas
altas. En resumen, la actividad industrial
ha presentado un comportamiento
durante 1997 que ha de valorarse muy
positivamente, creciendo incluso mas
que el resto de las actividades

economicas. Ademas, esta evolucion se
presenta en concordancia con la
favorable coyuntura en la que se
encuentra la economia espaiiola.
Asimismo, cabe seiialar que se observan
ciertos senales indicativas de que la
industria ha alcanzado un maximo en su
crecimiento y esta iniciando un proceso
de desaceleracion de sus tasas de
aumento, si bien éstas continiian siendo
elevadas. Para los proximos meses, se
espera una prolongacion de esta
tendencia, pudiéndose cerrar 1997 con
un crecimiento medio sobre el 6,7%.
Para el aiio 1998 se prevé una tasa del
5,8%.
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