Introduccién

La evolucién de la
produccion industrial
durante la crisis

EL IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA SOBRE LA INDUSTRIA ESPANOLA

Este articulo ha sido elaborado por Miguel Tiana, de la Direcciéon General del Servicio de Estudios.

La crisis econdmica que se inicié en 2008 tuvo inicialmente un impacto contractivo muy in-
tenso sobre la actividad industrial en los principales paises de la zona del euro. Entre co-
mienzos de 2007 y los primeros meses de 2009, la produccién de esas ramas experimenté
retrocesos de entre el 15 % y el 25 % en Francia, Alemania, Italia y Espafa. Desde entonces,
en los tres primeros paises se ha asistido a una cierta recuperacion (particularmente notable en
el caso de Alemania), mientras que en Espafa la produccion industrial ha seguido dismi-
nuyendo y en la actualidad se situa casi un 30 % por debajo de su nivel en 2007.

El objetivo de este articulo es tratar de identificar los factores que subyacen en el compor-
tamiento mas desfavorable de la produccion industrial en Espafa con respecto a las otras
grandes economias del area del euro. En concreto, se analizan tres aspectos diferentes que
podrian ayudar a explicar el peor comportamiento relativo de la industria espafola. El primero
de ellos es el severo ajuste experimentado por el sector de la construccion en nuestro pais,
derivado del brusco ajuste inmobiliario y la consiguiente crisis de la edificacion residencial,
dado que la construccién es una fuente potente de demanda de productos industriales. El
segundo factor analizado se relaciona con la peor evolucion en Espana de los componentes
de la demanda interna distintos de la construccién, como el consumo privado o la inversion
en equipo. Por ultimo, el tercer determinante considerado son las caracteristicas de las ex-
portaciones industriales, que incluye aspectos tales como su contenido importador. Una
buena parte del andlisis del articulo descansa en la utilizacién de las tablas input-output,
cuya Ultima publicacién corresponde a 2007, por lo que las conclusiones deben considerar-
se con cautela, ya que no puede descartarse que en estos Ultimos afios se hayan registrado
cambios de calado en las relaciones econémicas entre las ramas productivas.

En la siguiente seccidn se realiza un breve analisis descriptivo de la evolucién de la pro-
duccién industrial durante la crisis. En la tercera se analiza el papel del ajuste de la cons-
truccion sobre la produccion industrial espafola, para después examinar el impacto deri-
vado de la contraccién del consumo y de la inversion en equipo y, a continuacion, hacer
lo propio con el conjunto de factores relacionados con las exportaciones. El articulo con-
cluye con una breve seccioén de conclusiones.

En el area del euro, la industria ha sido el sector que ha sufrido con mayor intensidad los
efectos de la crisis econdmica. Si se compara la estructura del valor afiadido nominal de la
economia por grandes sectores de actividad en 2007 y 2010, puede constatarse cémo
la industria experimentd una significativa pérdida de peso relativo en todos los paises
considerados. En Alemania, este retroceso se cifré en unos 2,5 pp; en ltalia, en 2 pp; y
en Espafay en Francia, en 1,7 pp. De hecho, Espafa fue el Unico pais de este grupo en el
que la industria no fue el sector con mayor pérdida de peso relativo desde el inicio de la crisis
(porque fue superado ligeramente por la construccion).

En términos de produccién, el indice de produccién industrial (IPl) de Espafia, corregido
de calendario y desestacionalizado, alcanzo en abril de 2012 su valor minimo desde 2007,
con una caida acumulada cercana al 30 % (véase grafico 1). En el resto de paises consi-
derados, los valores minimos del periodo se alcanzaron en los meses de marzo o
abril de 2009, habiéndose producido desde entonces una cierta recuperacion, que ha
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resultado muy ligera en Italia (donde la produccién aun se mantiene casi un 20 % por debajo
de su nivel de enero de 2007), algo mayor en Francia y particularmente destacable en
Alemania, cuyo indice general ha crecido un 25 % respecto al minimo registrado en abril
de 2009 y se situa ya por encima del nivel de referencia de enero de 2007.

Descendiendo a un analisis mas desagregado, puede comprobarse cémo la tendencia
descrita para el indice general de la industria espafola se replica a grandes rasgos para la

mayoria de subsectores. Es decir, el efecto contractivo de la crisis ha sido mas intenso en
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nuestro pais, y la recuperacién, mas lenta. Este patron es mucho mas acusado en el caso
de los bienes de equipo, los intermedios y, entre los bienes de consumo, los de caracter
duradero (lo que resulta coherente con el hecho de que estos responden en mayor medida
que los no duraderos a las fluctuaciones en la renta de los hogares y a la vivienda). En con-
creto, la produccioén de bienes de consumo duradero ha descendido casi un 60 % respec-
to a enero de 2007, y la de bienes de equipo e intermedios lo han hecho en un 40 % y un
35 %, respectivamente’. En el resto de paises considerados, el retroceso de la produccion
en estos sectores también fue notable, aunque no tan intensa, y posteriormente se observo
una cierta recuperacion.

Teniendo en cuenta la ponderacion de cada sector en la produccion industrial agregada,
pueden calcularse las contribuciones de cada uno de ellos a la variacion del indice general
(véase gréfico 2)%. Asi, se observa que en Espafa, Francia e ltalia el sector que mas ha
contribuido al descenso del indice general fue el de los bienes intermedios (-13 pp en el
caso de Espafa). En segundo lugar se sitdan los bienes de equipo. En este caso, merece
la pena destacar la notable contribucién negativa de estos al indice general en Espafa
(-8 pp), superior a la registrada en Francia o en ltalia, a pesar del menor peso relativo de
ese sector en nuestro pais. En contraste, Alemania presenta contribuciones positivas tan-
to para los bienes intermedios como, especialmente, para los de equipo.

A la hora de analizar el comportamiento diferencial de la produccién industrial espafola,
un primer aspecto que se debe considerar es el impacto de la crisis del sector inmobiliario
en Espafa, que constituye un rasgo diferenciador de nuestra economia respecto al resto
de paises considerados. En este sentido, es preciso hacer notar que la construccion actua
como una fuente de demanda de productos industriales, generando notables efectos de

1 La delimitacion de los diferentes componentes de la industria utilizada en este articulo se corresponde con la
clasificacion de Grandes Sectores Industriales (GSI), que se basa en la nomenclatura estadistica de actividades
econoémicas de la Union Europea. Nétese que dicho desglose presenta ciertas diferencias con otras clasificacio-
nes de uso habitual, como la que atiende al destino econémico de los bienes. A modo ilustrativo, los automavi-
les se consideran, de acuerdo con esta metodologia, como un bien de equipo, mientras que, desde una pers-
pectiva de destino econémico, formarian parte de los bienes de consumo duradero.

2 Las ponderaciones utilizadas corresponden al afio 2010.
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arrastre tanto directos (bienes industriales utilizados en la construccion) como indirectos
(bienes industriales utilizados como inputs en el proceso de fabricacion de los anteriores).
Por tanto, cabria esperar que, ceteris paribus, la intensa contraccién de la construccion en
Espafia haya provocado un mayor retroceso de la produccion industrial.

La estimacion del impacto de la crisis inmobiliaria sobre la produccion industrial puede
realizarse por diferentes vias. Una primera opcion es recurrir a los datos de las tablas
input-output para elaborar un modelo de demanda®, que permite predecir, bajo ciertos
supuestos, la respuesta de la produccion de las ramas de actividad a perturbaciones en
la inversion inmobiliaria®. No obstante, algunos de los supuestos que subyacen a dicha
modelizacién son restrictivos. Por ejemplo, los modelos de demanda asumen que las
funciones de produccién son de coeficientes fijos, impidiendo la existencia de fendmenos
de sustituibilidad de inputs.

Una alternativa consiste en analizar en mayor detalle los datos desagregados del IPIl. Con-
cretamente, se han seleccionado aquellas ramas de actividad que se encuentran mas in-
timamente ligadas a la actividad constructora, y, ponderando cada una de estas por sus
respectivos pesos relativos en la produccién industrial agregada (del afio 2005), se ha
elaborado para cada pais un indice global de «industrias relacionadas con la actividad de
la construccién». Loégicamente, este indicador debe tratarse con las debidas cautelas en
su interpretacion, puesto que la evolucién de sus diferentes componentes puede no venir
explicada unicamente por la actividad de la construccion. Estas industrias suponian algo
mas de un 21 % de la produccién industrial en Espafia, porcentaje superior al registrado
en paises como Alemania (18 %) o Francia (12 %), pero inferior, sorprendentemente, al de
Italia (24 %). Ademas, esas ramas industriales relacionadas con la actividad de la cons-
truccién han mostrado una evoluciéon mas desfavorable en nuestro pais a lo largo de los
ultimos afios (véase grafico 3). En efecto, si se examina la evolucion del indice compuesto
de las industrias relacionadas con la actividad de la construccién durante el periodo
2007-2012, puede comprobarse cémo, en Espafa, este se encuentra actualmente en
niveles minimos, casi un 55 % inferiores a los de comienzos de 2007 (frente al descenso
del 30 % en el indice general). En los restantes paises, la produccion del agregado de las
industrias relacionadas con la construccion no se contrajo tanto y, ademas, ha mostrado
una cierta recuperacion desde 2010. En definitiva, teniendo en cuenta la evolucion de su
indice y su peso relativo, puede concluirse que las industrias de la construccion explican
mas de una tercera parte de los 30 pp que la produccién industrial ha retrocedido en Es-
pana respecto a enero de 2007, frente a las contribuciones mas reducidas en otros paises.
Por sectores, el impacto de las industrias de la construccién en Espaia es particularmen-
te acusado sobre los bienes intermedios y de equipo.

Otra forma de analizar la relevancia del ajuste de la construccién sobre la produccién in-
dustrial consiste en determinar qué proporcion de la brecha generada desde el inicio de la
crisis en el indice general de produccién industrial entre Espana y el resto de paises se
explica por el dispar comportamiento de las industrias relacionadas con la actividad de la

3 El modelo de demanda hace uso del marco input-output para estimar el efecto de cambios en la demanda final
(o de un componente de la misma) de una o varias ramas sobre la produccién agregada, teniendo en cuenta los
efectos de arrastre. Para una explicacién mas detallada del modelo de demanda de las tablas input-output,
véase Mufoz Cidad (2000).

4 En estalinea, Maza y Pefalosa (2010) concluyen que, en el periodo 1998-2007, el incremento acumulado de la
inversién en vivienda habria generado una contribucion de 1,5 pp de la produccion industrial al crecimiento de
la produccion total y que, a su vez, la fase de ajuste del mercado de la vivienda iniciada a finales de 2007 habria
tenido un importante impacto contractivo, que habria supuesto un retroceso acumulado de la produccion de la
industria practicamente equivalente.
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IPI. INDUSTRIAS RELACIONADAS CON LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION (a) (b) GRAFICO 3

NIVELES
(Base 100 = enero 2007)

110

100

90

80

70

60

50

40

2007

m— ESPANA (21,3 %)

2008 2009 2010 2011 2012

= ALEMANIA (18,3 %) e FRANCIA (11,6 %) ITALIA (24,1 %)

FUENTES: Eurostat e Institutos Nacionales de Estadistica de Espana, Alemania, Francia e Italia.

a Actividades incluidas: fabricacion de productos ceramicos para la construccion; fabricacion de cemento, cal y yeso; fabricacion de elementos de hormigén;
corte, tallado y acabado de la piedra; fabricacion de elementos metdlicos para la construccion; fabricacion de maquinaria de uso general; fabricacion de otra
maquinaria de uso general; fabricacion de maquinaria/herramienta para trabajar el metal; fabricacion de otra maquinaria para uso especifico; fabricacion de
muebles; fabricacion de aparatos domeésticos; fabricacion de cisternas, grandes depdsitos y contenedores de metal; industria de la madera y corcho.

b Para cada pais, el porcentaje presentado en la leyenda corresponde al peso relativo del indice en el total de la produccion industrial.

construccion, de donde se obtiene que estas explican en torno al 38 % de la diferencia
respecto a Alemania, el 47 % respecto a Francia y casi el 70 % respecto a Italia®.

La inversion residencial (y, en general, en construccién) no es el Unico componente de la
demanda interna cuya evolucién en Espafia ha sido mas adversa que en los principales
paises del area desde el inicio de la crisis. En concreto, el consumo privado y la inversion
en equipo han presentado una mayor debilidad en Espafa que en el resto de paises en el
periodo considerado, lo que deberia explicar también, en parte, que la produccién indus-
trial espafiola mostrara un menor ritmo de avance. Si se aplica la elasticidad de la produc-
cién industrial espafiola a los cambios en cada uno de esos componentes, se obtiene que
aproximadamente dos terceras partes del descenso de la produccién industrial podrian
achacarse a la debilidad de esas partidas de gasto®.

También puede evaluarse qué proporcién de la brecha de produccién industrial entre Es-
panay el resto de paises viene explicada por el comportamiento diferencial de la deman-
da interna, en este caso aplicando a Espafa las tasas de variacion observadas para los
componentes de la demanda interna distintos de la construccién en el resto de paises
considerados, y suponer que la elasticidad de la produccion industrial espafiola a cam-
bios en cada uno de ellos se mantiene inalterada. Los resultados obtenidos apuntan a que
este factor explicaria en torno al 9 % de la brecha respecto a Alemania, el 17 % respecto
a Francia y el 28 % respecto a ltalia’. Descendiendo a un mayor grado de detalle, la inver-
sién en bienes de equipo se configura como el componente mas relevante; en concreto,

5 Para realizar este ejercicio se calcula la diferencia entre la produccién industrial espafiola y la de cada uno de los
demas paises, bajo dos escenarios: uno que incluye el impacto derivado de la evolucién del componente de
industrias relacionadas con la actividad de la construccién y otro que lo excluye. Por diferencia, se puede deter-
minar qué fraccion se asocia al efecto de dicho componente.

6 Estas elasticidades se han calculado a partir de la informacién contenida en las tablas input-output, que corres-
ponden a 2007.

7 Dado el procedimiento empleado para su construccion, estas cifras no son perfectamente aditivas a las obteni-
das anteriormente (ni tampoco a las de la seccidn posterior), pero si pueden utilizarse para valorar la importancia
relativa de cada factor en Espafa frente a cada uno de los restantes paises.
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El efecto de las
exportaciones sobre la
produccioén industrial

es responsable de unos dos tercios del impacto global del ajuste de la demanda interna
sobre la produccion industrial en el caso de la comparacién respecto a Francia e Italia, y
de casi la mitad frente a Alemania. El resto vendria explicado por el consumo privado.

Durante la crisis, la demanda extranjera ha compensado en parte la debilidad de la de-
manda interna en Espafa. El proceso de gradual reorientacion de la produccion industrial
hacia los mercados exteriores se ha apoyado en una mejora de la competitividad-precio y
-coste del sector. En concreto, desde el inicio de la recesién hasta el momento actual, el
tipo de cambio efectivo real, calculado con costes laborales unitarios de manufacturas, ha
registrado una mejora aproximada del 12 %, como consecuencia tanto de la contencién
de la remuneracién por ocupado como de la mejora de la productividad. Esto, junto con
otros factores, tales como cierta evidencia de ganancias de competitividad no ligadas a
los precios y costes o la mayor apertura al exterior de las empresas espanolas, ha permi-
tido que las exportaciones espafiolas de manufacturas hayan mostrado un comporta-
miento expansivo en afos recientes. En concreto, de 2007 a 2012 las exportaciones no-
minales de manufacturas aumentaron en Espafia un 8,5 %, algo menos de lo que crecieron
en Alemania (10,5 %) pero mas que en Francia y en ltalia (6,5 % y 4 %, respectivamente),
con un perfil de intensa caida en 2009 y recuperacion posterior que comparten todos es-
tos paises. De esta forma, las exportaciones contribuyeron a amortiguar el impacto de la
crisis sobre la produccion industrial en Espafa, si bien ese efecto fue muy pequefio, pues
se estima que esa produccion tan solo aumenté en 2 pp en ese periodo por el aumento de
las ventas al exterior, lo que se explica, en parte, como se comenta a continuacion, por el
elevado contenido importador de las exportaciones.

Asimismo, es interesante analizar si el efecto de este dinamismo exportador sobre la produccion
industrial espanola ha sido inferior al que ha tenido en los otros paises. En particular, las expor-
taciones espafiolas presentan algunas caracteristicas estructurales que tienden a reducir su
efecto de arrastre sobre las manufacturas. En primer lugar, se observa que la intensidad expor-
tadora en Espana, definida como la ratio entre el valor de las exportaciones y el de la produc-
cion, era en los afnos inmediatamente anteriores al comienzo de la crisis similar a la italiana,
pero significativamente inferior a la francesa y la alemana; es decir, el efecto de escala de las
exportaciones es menor en el caso espafiol. Ademas, un andlisis mas exhaustivo, aunque re-
ferido a los afios anteriores a la crisis, revela que dichas diferencias parecen deberse, funda-
mentalmente, a la menor vocacién exportadora de la mayoria de ramas espafnolas respecto a
sus andlogas del resto de paises, y no a diferencias significativas en la estructura productiva.
En segundo lugar, la estructura por productos de las ventas al exterior afecta a la capacidad de
las exportaciones para generar efectos de arrastre sobre la produccion de otras ramas median-
te su demanda de consumos intermedios. En particular, se observa que las exportaciones de
bienes de equipo tienen un menor peso relativo en Espafa, cuando es precisamente este tipo
de bienes el que mayores efectos de arrastre genera sobre la produccion y el VAB industrial.
Finalmente, es relevante analizar el contenido importador de las exportaciones, entendido
como el valor de la producciéon que puede imputarse a consumos intermedios importados,
tanto de forma directa (inputs importados por la propia rama) como indirecta (inputs importa-
dos por otras ramas e incorporados a la primera como resultado de la demanda de consumos
intermedios nacionales por parte de esta)®. En este sentido, las exportaciones espafiolas pre-
sentan un contenido importador significativamente superior al del resto de paises considera-

8 El contenido importador puede calcularse por ramas de actividad, pero también de forma mas agregada (por
sectores o para el total de la economia), ponderando cada rama por su peso relativo en la produccién agregada.
Del mismo modo, puede computarse el contenido importador de las exportaciones industriales, ponderando el
contenido importador de cada rama por su peso relativo en el total.
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Conclusiéon
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dos, con lo que el efecto inducido que su aumento provoca sobre la produccion nacional del
resto de ramas es inferior al de los otros paises [véase Cabrero y Tiana (2012)].

En un ejercicio analogo al realizado en las dos secciones precedentes, se puede medir el
impacto conjunto de estas caracteristicas en términos de su contribucién a la brecha en-
tre la evolucion del indice general del IPI en Espafia y en el resto de paises considerados®.
Los resultados obtenidos varian de forma notable en funcién del pais elegido para la com-
paracién: asi, las diferencias en las caracteristicas estructurales de las exportaciones se-
faladas anteriormente explicarian mas del 40 % de la brecha respecto a Alemania, pero
solo serian responsables del 17 % de la diferencia respecto a Francia y apenas serian re-
levantes en el caso de la comparacién con ltalia.

La crisis econdmica ha provocado fuertes retrocesos de la produccion industrial en las prin-
cipales economias de la zona del euro. En Espafia, el impacto inicial fue de mayor magnitud
y, al contrario que en otros paises, no se ha apreciado una recuperacion a partir de 2009. La
evolucioén de los componentes de la demanda en Espafia constituye una posible perspectiva
desde la cual analizar por qué el deterioro de la actividad industrial espafiola ha sido mas
persistente. Asi, se observa que la crisis inmobiliaria ha tenido un impacto significativo sobre
la produccién industrial, que se une al que ha tenido la debilidad del consumo privado y de la
inversién en equipo. Las exportaciones han contribuido positivamente a la produccién manu-
facturera, pero de forma reducida. La importancia relativa de estos factores se ha analizado
en el articulo en relacion con su protagonismo en los tres grandes paises del area del euro. En
esa comparacion, el intenso ajuste experimentado por el sector de la construcciéon desempe-
fia un papel relevante en todos los casos estudiados. Ademas, debe destacarse que una
parte importante de la brecha en la produccion industrial entre, por un lado, Espafa y, por
otro, Francia y, sobre todo, Alemania se debe a las caracteristicas de las exportaciones espa-
folas, que muestran unos efectos de arrastre menores sobre la produccion interior.

Aunque probablemente el grueso del impacto del ajuste inmobiliario sobre la produccién
industrial ya ha tenido lugar, no se prevé que ese componente vaya a realizar una aporta-
cién apreciable al dinamismo de las manufacturas en el futuro préoximo. Tampoco cabe
esperar que los otros componentes de la demanda nacional vayan a tener una recupera-
cidn intensa, habida cuenta de la necesidad de desapalancamiento de la economia. Por
tanto, el futuro de la actividad industrial descansa en un mayor empuje de las exportacio-
nes, asi como en un fortalecimiento de los efectos de arrastre de esas ventas en el exterior
sobre la produccion nacional, lo que exigiria seguir ampliando la base de empresas expor-
tadoras y reducir el contenido importador de la produccién nacional.
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9 Es decir, poniendo como ejemplo la comparacién con Alemania, se puede simular cémo habria evolucionado la
produccion industrial en Espafia desde el inicio de la crisis si sus exportaciones mostrasen la misma estructura
que las alemanas (en términos de productos, intensidad exportadora y contenido importador).
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