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RESUMEN DE INDICADORES DE COYUNTURA

INDICADORES ULTIMO PERIODO VARIACION,SOBRE IGUAL PERIODO ANO ANTERIOR (%)
Fecha Unidad | Valor Tasas 1995 1994 1995
1 2 Trim. | } Trim. I | Trim. [l | Trim. IV | Media Media
Indice de Actividad Industrial Dic. 94 Indice 109,3 24 1.7 - - - - 17 =
® |ndustria basica » 1038 1.4 0,7 - - - - 0,7 -
e Transformacion de metales » » 119 08 18 - - - - 18 -
e Otras industrias manufactureras » 109,3 4.6 20 - - - - 20 =
® Bienes de consumo » 104,1 15 2.2 - - - - 2.2 -
o Bienes intermedios » 107.9 40 11 - - - - 1,1 -
© Bienes de inversién » » 1086 02 1.2 - - - - 112 -
Ocupados en la industria IV Tr. Miles 296,0 28 =15 -6,6 -52 30 28 =59 =15
Viviendas iniciadas (libres) Dic. Unidad 4,337 2341 579 83,7 -40 482 1357 38,7 579
Viviendas terminadas (libres) » » 1.014 511 232 57 433 =31 86,2 =311 232
Ventas de cemento » Mil. Tm. 1388 -15,1 2,0 133 2,2 -39 -2,2 43 2,0
Licitacién oficial de obras (Acum.) Oct. 10° pts. 91.897 -188 -14.2 0,0 -4.5 -136 - -20,9 -
Proyectos visados Col. Arquitectos Dic. Unid. 3216 30,1 752 62,4 737 138,7 397 364 752
Ocupados en la construccion IV Tr. Miles 136.8 70 40 1.8 01 =22 70 -38 40
Pernoctaciones hoteleras Ene. 96  Miles 6040 -13 26 65 42 2.7 20 123 37
Viajeros alojados » » 3010 24 33 6,9 43 38 3.7 13,0 46
Grado de ocupacién hotelera » % 401 -34 0.6 31 2.1 1.1 0.1 6,0 16
Pasajeros aéreos Dic. Miles 1.523,0 8,6 8,0 8,1 96 7.3 6.9 44 8,0
Mercancias por ferrocarril » Mil. Tm. 2611 -11 15,9 312 71 20,6 6,8 315 15,9
Mercancias por carretera II'Tr. Mil. Tm. 257 290 -294 29,0 = = 22 =~
Ocupados en los servicios IV Tr. Miles 1.2185 76 6,6 6,3 6,3 6.2 76 =11 6,6
Indice de Ventas en Grandes Superficies Feb. 96 Indice 81 02 =29 -88 6,5 2,3 -85 -6,6 -42
® |ndice alimentacion » 810 -22 -05 -16 -1.9 23 -09 -46 -06
o Indice resto de productos » » 76,3 Al -44 -12,7 -96 23 52 -19 -6,5
Matriculacion de turismos Dic. Miles 13.285 47 -2,5 47 29 -18,5 -1,0 13,9 =25
Importacién de bienes de consumo » 10° pts. 76.645 10,1 6,1 6,4 27 85 6.7 104 6,1
Matriculacion de camiones Dic. Unidad 1.904 -13,6 12,6 17.7 213 16,7 -36 6,0 12,6
Importacién de bienes de inversién » 109 pts. 75.092 58 155 204 206 42 173 210 16,5
Importacidn total Dic. 109 pts. 2720 75 13,0 17,5 102 128 123 18,7 13,0
Exportacion total » » 1079 7.0 7.1 =27 -20 18,5 163 331 71
Tasa de cobertura » % 397 -04 -6,5 -18,5 -10,1 35 2,6 13,4 65
IPC general Feb. 96  Indice 116,7 3,1 40 42 45 39 39 47 41
IPC alimentacidn » » 1154 24 40 50 5,0 39 35 53 43
IPC no alimentacidn » » 172 34 39 4,0 43 39 40 44 40
Incremento salarial pactado (*) Dic. % 36 161 44 35 35 36 36 34 35
Depdsitos bancarios sector privado 31 Jun. 10° pts. 1.9 82 8,5 6,9 82 - - 11 -
Créditos bancarios sector privado » » 1.2 42 4.4 33 42 =~ - 7,0 =

* Los datos de la fila son los incrementos pactados para los periodos de referencia. No tasas de variacion.

TASAS:

1.~ Sobre igual periodo del afio anterior.

2~ De la media de los 12 (ltimos meses sobre la de los 12 anteriores. (En las series trimestrales, de los 4 Gltimos periodos sobre los 4 precedentes).
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Coyuntura economica en el cuarto trimestre de 1995

El ritmo de crecimiento de la economia madrilena
se intensificé en el cuarto trimestre de 1995, tras la
moderada desaceleracion que habia sufrido el tri-
mestre anterior, lo que provocd un crecimiento im-
portante del empleo regional que alcanzé su ma-
ximo volumen historico.

La aceleracion del crecimiento econémico madri-
leno en el dltimo trimestre de 1995 es el resultado
de un comportamiento mas expansivo por parte del
sector terciario combinado con un elevado nivel de
produccién industrial; en el sector de la construc-
cién aparecieron indicios de desaceleracion por el
descenso de la obra publica ejecutada, aunque el
segmento de viviendas continué creciendo acele-
radamente, como venia haciendo anteriormente.

Las actividades terciarias que contribuyeron en ma-
yor medida a acelerar el ritmo de crecimiento del
sector son las de servicios a empresas, finanzas y
seguros, y servicios personales. Las ramas de
transporte, hosteleria y turismo mantuvieron un ele-
vado nivel de actividad aunque apuntan indicios
de desaceleracion, y el comercio minorista no se
sumoé a la recuperacién general del sector servicios
al mantenerse la atonia del consumo familiar.

La industria alcanzd un grado de utilizacién de la
capacidad productiva del 80 por cien en septiembre,
que supone el méaximo nivel de los Ultimos anos, y
se mantuvo en este porcentaje hasta el final de 1995.

Por el lado de la demanda lo méas destacable es
que se aprecia una aceleracién del ritmo de cre-
cimiento de la inversién en bienes de equipo y un
repunte de las exportaciones, que crecieron mas
intensamente que las importaciones. La inversion
en construccién presenta un crecimiento desace-
lerado, y el consumo privado continla mostrando
un crecimiento débil, al mantenerse la actitud res-
trictiva que viene caracterizando el comportamiento
de los consumidores desde 1992. Esta actitud pa-
rece afectar en mayor medida a la adquisicion de
bienes de consumo, incluidos los alimenticios, que
alos gastos en servicios personales, especialmente
los relacionados con el ocio.

La evolucion de la inflacion resulté favorable en la
segunda mitad de 1995, una vez absorbidos los
efectos de la subida del tipo impositivo del IVA que
tuvo lugar en enero. En el segundo semestre se
inicié una tendencia de descenso del ritmo infla-
cionista que se mantiene vigente en el primer tri-
mestre de 1996, tras un ligero repunte en los meses
de octubre y noviembre.

Los resultados de la EPA del cuarto trimestre confir-
man el tono expansivo de la economia madrilefa en
este periodo: la poblacién ocupada aumentd en
38.300 personas, lo que supone un incremento del
2.4 por cien que contrasta con el estancamiento del
empleo que se registrd en el conjunto de Espana. El
crecimiento del empleo madrilefo se produjo exclu-
sivamente en el sector privado, afectando a asalaria-
dos, empleadores y empresarios sin empleados.
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POBLACION OCUPADA
TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA MM3.

ESPANA
COMUNIDAD DE MADRID
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La economia espanola alcanzd un crecimiento del
2.6 por cien en el cuarto trimestre en tasa interanual,
dentro del marco de crecimiento desacelerado que
se desarrollé a lo largo de 1995. Por el lado de la
produccién se observa desaceleracién del creci-
miento en la industria y en la construcciéon, mas
intensa en este Ultimo sector; los servicios mantie-
nen un ritmo de crecimiento estable y mas mode-
rado que los anteriores y la agricultura sufre una
intensa caida del valor afiadido como viene siendo
habitual en los dos ultimos anos.

La demanda interna espanola crecié un 2.9 por cien
en tasa interanual, resultado que se inscribe en la
tendencia de crecimiento desacelerado que sigue
este agregado a partir del maximo ciclico alcan-
zado en el segundo trimestre de 1995. Entre sus
componentes, la inversién en construccién sufrié
una ralentizacién importante, en tanto la inversion
en bienes de equipo mantiene una elevada tasa de
crecimiento (11.1 por cien) ligeramente inferior a la
del tercer trimestre. El consumo privado crecié un
1.6 por cien frente al mismo periodo del afo an-
terior, tasa inferior en una décima a la del tercer
trimestre. La demanda externa resté tres décimas
al crecimiento del PIB, al crecer méas intensamente
las importaciones que las exportaciones.

Las economias con mayor peso en la Unién Europea
sufrieron una desaceleracion mas intensa que la es-
panola en sus ritmos de crecimiento, que a finales
del afo arrojaban tasas préximas al 1 por cien en
Alemania y Francia. La atonia del consumo privado
es el factor comun de la coyuntura europea, lo que
apunta a la incertidumbre de los consumidores como
elemento destacable en la evolucién del ciclo eco-
némico europeo; el indice de confianza econdémica
elaborado por la Comisién Europea mantuvo una tra-
yectoria descendente durante todo el afo 1995. Los
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fuertes incrementos que esta registrando el paro en
aquellos pafses durante el primer trimestre de 1996
indican que se prolonga el debilitamiento de la ac-
tividad econémica en este perfodo.

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

El empleo del sector primario registré un creci-
miento de 2.600 ocupados (14.8 por cien) en el
cuarto trimestre, confirmando el cambio de tenden-
cia apuntado en el tercer trimestre. El empleo agri-
cola y ganadero ha crecido un 12 por cien en 1995
en la Comunidad de Madrid, resultado que con-
trasta con el descenso del 3.9 por cien que expe-
rimentd en el conjunto de Espana.

Ya en 1993 y 1994 se produjeron crecimientos del
empleo primario regional coincidiendo con des-
censos a nivel nacional; los descensos del valor
afadido primario que recoge la Contabilidad Na-
cional para el conjunto del pais no resultan, por
ello, aplicables a la agricultura madrilefia, que ha
seguido una trayectoria de crecimiento de la acti-
vidad en linea con la evolucién del empleo.

La actividad desarrollada por la industria madri-
lefa en el cuarto trimestre mantuvo el tono expan-
sivo observado a lo largo del afo, en cuya segunda
mitad aparecieron indicios de ligero debilitamiento
de la demanda que no repercutieron decisivamente
en el nivel de produccion.

El grado de utilizacion de la capacidad productiva
segun recogen las encuestas de opiniones empre-
sariales realizadas por la Cdmara de Comercio e
Industria de Madrid, alcanzé el 80 por cien en sep-
tiembre y se mantuvo en esta tasa hasta el final del
ano.

En el anterior Boletin se indicaba que el resultado
de la encuesta realizada en julio y agosto reflejaba
una ligera desaceleracién (no estacional) del ritmo
de crecimiento de la produccion industrial; poste-
riormente han aparecido los resultados correspon-
dientes a los dos Ultimos bimestres de 1995. Estos
resultados apuntan a una recuperacion del ritmo de
crecimiento en septiembre-octubre y a una nueva
desaceleracion en los ultimos meses del ano, am-
bas de caracter moderado. Como se indico antes,
estos ligeros cambios de la opinion de los empre-
sarios sobre el ritmo de crecimiento no modifico su
apreciacion sobre la capacidad industrial utilizada,
que se mantuvo estable en el méximo nivel alcan-
zado en los Ultimos anos.

Las opiniones empresariales sobre el nivel de ven-
tas presentan, sin embargo, un empeoramiento en
el segundo semestre después de haber mantenido
niveles considerados como normales o superiores
al normal durante el primer semestre. En la segunda
mitad del afio, el volumen de ventas es calificado
por los empresarios como inferior al considerado
como normal en las tres encuestas, produciéndose
los resultados menos favorables en las dos mas
recientes; en la de noviembre y diciembre, las opi-



niones empresariales reflejan un nivel de ventas
inferior al obtenido en igual periodo del afo ante-
rior, lo que ocurre por primera vez desde que se
inicié la recuperacién industrial, concretamente
desde la encuesta de septiembre-octubre de 1993.

Las perspectivas de la demanda, estimadas por las
respuestas de los empresarios sobre la cartera de
pedidos, resultan en las dos Ultimas encuestas de
1995 més favorables que las obtenidas en igual
periodo de 1994. La evolucién de la cartera de pe-
didos a lo largo de 1995 presentd fluctuaciones
moderadas, registrando en la ultima encuesta igual
calificacién que en la primera realizada en el afno.

Los favorables resultados de estas encuestas apun-
tan en la misma direccién que los datos de fabri-
cacion de vehiculos, que reflejan crecimientos im-
portantes en 1995 frente al ano anterior: 8.7 por cien
para los turismos y 59.3 por cien para los camiones.

El empleo crecié un 4.3 por cien en el sector de la
construccién en el cuarto trimestre, segin datos
de la EPA, alcanzando un incremento del 7 por cien
frente a igual periodo del ano anterior.

Los indicadores referidos a la edificacion de vi-
viendas mantuvieron en este periodo el tono ex-
pansivo que vienen mostrando a lo largo del afo,
pero el progresivo debilitamiento de la ejecucion
de obras publicas provoco una desaceleracion del
ritmo de crecimiento del sector al final del afo.

Los datos sobre edificacion de viviendas indican que
el nimero de viviendas libres iniciadas en 1995 re-
gistré un aumento del 57.9 por cien frente a 1994,
observandose una aceleracion del ritmo de creci-
miento en el cuarto trimestre. Las viviendas libres
terminadas en 1995 presentan un incremento del 23.2
por cien sobre el afo anterior, y también en este caso
se produjo una aceleracién en el cuarto trimestre.

Las ventas de cemento crecieron un 2 por cien en
1995 sobre el ano anterior, siguiendo una trayec-
toria desacelerada a lo largo de los tres primeros
trimestres del afno que en el Ultimo trimestre pre-
sentd un cambio de signo al descender un 2.7 por
cien en tasa interanual. El resultado negativo del
cuarto trimestre es imputable principalmente a la
caida del 15.1 por cien ocurrida en diciembre.

Las opiniones de los constructores recogidas en
las encuestas elaboradas por la Céamara de Co-
mercio e Industria ofrecen la calificacion del vo-
lumen de obra ejecutada mas favorable de los ul-
timos anos en la realizada en septiembre y octubre.
En la siguiente, realizada en noviembre y diciem-
bre, se produce un ligero retroceso en la califica-
cién de la obra ejecutada.

En ambas encuestas los resultados mas favorables
corresponden al subsector de vivienda, que obtiene
las calificaciones mas altas de los ultimos anos en
cuanto a obra ejecutada. Los subsectores de cons-
trucciones industriales y de servicios mejoran en
relacion a las encuestas anteriores pero no alcan-
zan los niveles de actividad considerados normales
por los encuestados. Por ultimo, la rama de obras
publicas merece las calificaciones menos favora-
bles que empeoran en las dos Ultimas encuestas,
tanto en relacién a las anteriores como a las rea-
lizadas en los mismos periodos del afio anterior.

Las expectativas del sector para los proximos me-
ses son favorables para el segmento de viviendas
y negativas para las obras publicas, como conse-
cuencia de la caida experimentada por la licitacion
publica en 1995, que fue del 10.8 por cien en el
periodo enero-octubre frente a igual periodo del
afo anterior. Los proyectos visados por el Colegio
de Arquitectos, por el contrario, mantienen un cre-
cimiento vigoroso en 1995, cifrado en el 75.4 por
cien frente al ano anterior.

El empleo del sector servicios, segun la EPA, alcanzo
en el cuarto trimestre un ritmo de crecimiento méas
intenso que en los tres trimestres precedentes, en los
gue se registré un aumento estable en torno al 6.3
por cien sobre igual periodo del afno anterior; en el
cuarto trimestre el incremento se cifré en el 7.6 por
cien interanual, lo que supone una aceleracion del
ritmo de crecimiento del empleo terciario y apunta a
una evolucion semejante de la actividad del sector.

OCUPADOS SECTOR SERVICIOS
TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA MM3.
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Esta aceleracion obedecio principalmente al aumen-
to de la ocupacion en la rama de Intermediacion Fi-
nanciera, Seguros y Servicios Prestados a las Em-
presas, que ascendié al 6.1 por cien frente al trimestre
anterior, equivalente a un aumento de 13.900 ocu-
pados. El empleo en esta rama ha registrado una
recuperacion notable en 1995 (especialmente en el
segundo semestre) después de haber descendido
continuamente a lo largo del ano anterior.

También contribuyé notablemente al aumento de
empleo terciario en el cuarto trimestre la rama Otros
Servicios, que aglutina a la Administracion Pablica,
Sanidad, Ensenanza y Servicios Personales como
actividades mas importantes; en esta rama se pro-
dujo un aumento de 12.100 ocupados (2.4 por cien
sobre el trimestre anterior) imputable al sector pri-
vado, ya que los asalariados del sector publico des-
cendieron moderadamente en este periodo.
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La rama de Comercio, Hosteleria y Reparaciones
alcanzo un crecimiento del empleo del 2 por cien
en el cuarto trimestre, lo que supone un aumento
de 6.100 ocupados sobre el trimestre anterior. Los
indicadores disponibles para esta rama se limitan
a la actividad de comercio minorista, y reflejan la
débil coyuntura que atraviesa como consecuencia
de la atonfa del consumo privado. Asi, la encuesta
realizada en octubre-noviembre por la Cdmara de
Comercio e Industria de Madrid entre los comer-
ciantes minoristas de la capital recoge una valo-
racién global del volumen de ventas ligeramente
mé&s negativo que en la encuesta anterior, ya que
el porcentaje de comerciantes que consideran su
volumen de negocio igual o superior al normal en
esas fechas pasé del 19.3 por cien en agosto-sep-
tiembre al 18.7 por cien en octubre-noviembre. Se
trata de un porcentaje reducido y claramente infe-
rior al 24.8 por cien obtenido en la encuesta rea-
lizada en igual periodo de 1994, que apunta a un
descenso de actividad en términos interanuales. El
sondeo realizado en diciembre confirmé los resul-
tados de la ultima encuesta.

Los servicios relacionados con el turismo, por el
contrario, alcanzaron un moderado crecimiento de
actividad en el cuarto trimestre en relacion al mismo
perfodo del afio anterior. Este resultado se inscribe
en la trayectoria de crecimiento desacelerado que
han seguido a lo largo de 1995.

El nimero de pernoctaciones realizadas en los es-
tablecimientos hoteleros madrilefios en el cuarto
trimestre presenta un crecimiento del 2 por cien
frente al mismo periodo de 1994, registrandose un
aumento muy moderado (0.6 por cien) de las rea-
lizadas por espafoles y un mayor incremento (4 por
cien) en las de visitantes extranjeros.

El numero de viajeros alojados alcanzé mayor cre-
cimiento (3.7 por cien) sobre el cuarto trimestre de
1994, lo que indica que se ha producido un nuevo
acortamiento de la estancia media por viajero. El
aumento de viajeros extranjeros (6.2 por cien) es
mayor que el de viajeros espanoles (2.1 por cien),
al igual que ocurre con las pernoctaciones.

El grado de ocupacion hotelera se cifré en el cuarto
trimestre en el 48.4 por cien (media de los tres
meses), una décima por encima del registrado en
igual periodo del afio anterior.

El ciclo de la actividad turistica madrilena, esti-
mado a través del nimero de pernoctaciones, pre-
senta una fase de crecimiento intenso hasta 1990,
afio de maxima actividad hasta la fecha en el que
se alcanzd una media de 790.100 pernoctaciones
mensuales, de las cuales las realizadas por es-
pafoles suponfan el 63.7 por cien. En 1991 se inicia
la fase descendente del ciclo con un recorte de las
pernoctaciones del 7.9 por cien frente al ano an-
terior; en 1992 se acelerd el ritmo de descenso y
en 1993 se prolongd la caida, moderandose el ritmo
descendente. En este Gltimo afio, que marcé el mi-
nimo del ciclo, las pernoctaciones medias men-
suales se cifraron en 598.800, de las cuales 347.200
correspondieron a viajeros esparoles (58 por cien
del total). En 1994 se produjo una recuperacion
importante, con un aumento del 12.3 por cien en el
numero de pernoctaciones, y en 1995 se prolongo
la fase expansiva a un ritmo que se fue debilitando
a medida que transcurria el afio, que en conjunto
registré un crecimiento de las pernoctaciones del
3.7 por cien frente al afo anterior. En 1995 las per-
noctaciones medias mensuales se cifraron en
697.700, con un porcentaje del 55 por cien para las
realizadas por espafnoles.

PERNOCTACIONES MEDIAS MENSUALES
VIAJEROS NACIONALES Y EXTRANJEROS
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Las dos notas que pueden caracterizar el ciclo del
turismo madrilefio son, por un lado, que en la re-
ciente fase de crecimiento (1994-95) no se ha lle-
gado a recuperar totalmente el nivel del méximo
anterior de 1990, frente al cual se observa en 1995
un descenso todavia importante (11.7 por cien) en
el numero de pernoctaciones, y por otro lado que
se ha producido un aumento del peso del turismo
extranjero en detrimento del nacional. Las pernoc-
taciones de extranjeros pasaron de representar el
36.3 por cien del total en 1990 al 45 por cien en
1995, al haber evolucionado de forma maés favo-
rable que las realizadas por espafioles en este pe-
riodo. De hecho, la demanda turistica extranjera se
recuperd plenamente en la fase creciente del ciclo
y en 1995 las pernoctaciones de extranjeros alcan-
zaron un maximo superior al anterior, en tanto las
realizadas por espanoles presentaron un descenso
del 23.6 por cien en relacién al maximo anterior.

Un tercer aspecto significativo de la evolucién de
los servicios turisticos en la Comunidad de Madrid
es la reduccién de la estancia media por viajero,
que se viene observando desde 1990 y se produce
con independencia del ciclo econémico del sector,
ya que en la fase de recuperacién (1994-95) se
siguid acortando la duracién de la estancia en los
establecimientos hoteleros. En 1990, cada viajero
permanecia una media de 2.38 dias en el estable-
cimiento (2.39 los espafioles y 2.37 los extranjeros);
en 1995 la estancia media se ha reducido a 1.96
dias por viajero y ha aparecido una diferencia entre
los viajeros extranjeros, que permanecen 2.13 dias
por término medio, y los esparioles que sélo per-
manecen 1.83 dias.

En conjunto, la demanda de servicios turisticos por
parte de los viajeros nacionales se ha caracterizado
por la débil recuperacién de las pernoctaciones y
el mayor descenso de la estancia media frente a
los extranjeros, lo que refleja el prolongado debi-
litamiento de la demanda de consumo que ha su-
frido la economia espafola en los Gltimos afos.

Por lo que se refiere al Transporte, los indicadores
coinciden en sefalar que en el cuarto trimestre se
mantuvo un elevado ritmo de crecimiento de la ac-
tividad, aunque se observa una desaceleracién
frente al trimestre anterior.

Asi, el volumen de mercancias transportadas por
RENFE aumenté un 19.6 por cien en el periodo ene-
ro-septiembre de 1995 frente a igual periodo del
ano anterior, reduciéndose el crecimiento del cuar-
to trimestre al 6.8 por cien. En el transporte aéreo
de mercancias se habia producido un crecimiento
del tonelaje cifrado en el 11.2 por cien interanual
entre enero y septiembre, tasa que se ha reducido
al 10.1 por cien para el periodo enero-noviembre.

El transporte de pasajeros con origen o destino en
Barajas alcanzé un elevado ritmo de crecimiento
en 1995, que Ilegdé a su méxima intensidad en el
segundo trimestre con una tasa interanual del 9.6
por cien; en el tercero se moderd el crecimiento al
7.3 por cieny en los dos primeros meses del cuarto
trimestre se ha limitado al 6.1 por cien. Conviene
resaltar que el crecimiento total alcanzado en 1995
(enero-noviembre) es importante (7.9 por cien sobre
igual periodo del afo anterior), a pesar de la de-

saceleracién del ritmo de crecimiento observado
en la segunda mitad del afo.

El empleo estimado por la EPA para la rama de
Transportes y Comunicaciones descendié ligera-
mente en el cuarto trimestre (1.2 por cien), pero se
mantuvo muy por encima del registrado en igual
periodo del afo anterior, sobre el que presenta un
incremento del 11.5 por cien que confirma el cre-
cimiento de la actividad en términos interanuales.

En conjunto, los indicadores disponibles para el
sector terciario apuntan a que en el cuarto trimestre
se produjo una moderada aceleracion de su ritmo
de crecimiento, impulsada por las actividades fi-
nancieras, seguros, servicios a empresas y perso-
nales; también las ramas de transportes, hosteleria
y turismo contribuyeron al crecimiento del sector,
y el comercio minorista continud resultando la tGnica
agrupacion terciaria de cierta entidad que perma-
nece al margen de la recuperacion de los servicios.

DEMANDA

El comportamiento de la demanda interna madri-
lefia en el cuarto trimestre no difiere sustancial-
mente del que se viene observando a lo largo del
ano, que se ha caracterizado por la pujanza de la
inversion y el débil crecimiento del consumo pri-
vado. En este Ultimo trimestre se aprecia una ace-
leracion del crecimiento de la inversién en bienes
de equipo y un repunte de las exportaciones, que
crecieron con mayor intensidad que las importa-
ciones. El consumo privado se debilitd en relacién
al trimestre anterior.

La debilidad del consumo familiar estd condicio-
nando negativamente la evolucién del ciclo eco-
némico no solo a nivel regional. Los datos de la
Contabilidad Nacional Trimestral indican que el
consumo privado espafol descendidé un 2 por cien
en 1993 iniciando a continuacién una fase de timida
recuperacion plasmada en tasas de crecimiento del
0.8 por cien en 1994 y del 1.8 por cien en 1995,
Los mayores incrementos se alcanzaron en el pri-
mer semestre de 1995 (1.9 por cien), producién-
dose una moderada desaceleracién en el segundo
semestre. En el tercer y cuarto trimestre se regis-
traron tasas del 1.7 y 1.6 por cien, respectivamente.
En resumen, el crecimiento del consumo en 1995
resulto débil y fue perdiendo empuje en la segunda
mitad del ano.

Esta evoluciéon es semejante a la observada en los
paises con mayor peso econémico de la Unién Eu-
ropea. El consumo familiar no se ha sumado a los
componentes de la demanda que impulsan el cre-

.cimiento econémico, lo que ha contribuido a inte-

rrumpir en 1995 la fase ciclica de crecimiento ini-
ciada el ano anterior. Las economias europeas han
seguido en 1995 una trayectoria de fuerte desa-
celeracion del ritmo de crecimiento: en Alemania,
el PIB paso de una tasa de crecimiento del 3.7 por
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cien en el cuarto trimestre de 1994 al 1 por cien en
igual periodo de 1995; en Francia, las mismas tasas
son del 4.3 por cien a finales del 94 y del 1.2 por
cien al final del 95; en el Reino Unido pasaron del
4.2 al 1.8 por cien. La desaceleracion del creci-
miento econémico espafnol fue mas moderada, al
pasar del 2,9 por cien en el cuarto trimestre de 1994
al 2.6 por cien un ano después.

La actitud de los consumidores ha sido restrictiva
no solo en la etapa recesiva del ciclo, sino también
en la fase de recuperacion posterior, sin que se
hayan observado en ningiin momento indicios con-
sistentes de relanzamiento del gasto familiar. Este
comportamiento se produce en un contexto de in-
certidumbre y de escaso crecimiento de la renta
disponible. La incertidumbre, cuyo aumento se vie-
ne observando desde 1992, aparece ligada a la
percepcion negativa de la situacion del mercado
de trabajo, de las transformaciones en curso y del
sistema de proteccién social no sdlo en el momento
actual, sino sobre todo en cuanto a su evolucién
futura. Las transformaciones sociales que prevén
los consumidores originan un aumento de la pro-
pension al ahorro en detrimento, Ioglcamente de
la propension al consumo.

También se observan indicios de cambios de ha-
bitos de los consumidores en los afnos recientes,
que en general reflejan comportamientos mas ra-
cionales en las decisiones de gasto y cambios en
las preferencias de los consumidores, que lienden
a restringir los pagos por compras de bienes y no
tanto los de servicios, especialmente los relacio-
nados con el ocio.

Desde 1992 hasta el presente, los consumidores
mantienen la actitud restrictiva al margen del ciclo
econdémico, lo que senala el origen estructural y no
coyuntural del hecho; la indeterminacién del futuro
modelo laboral y social europeo tiende a prolongar
el ajuste del consumo privado, al mantener la in-
certidumbre de los consumidores en cuanto al al-
cance final de las reformas inducidas por las po-
liticas presupuestarias restrictivas que aplican los
paises europeos.

Hay que destacar que el consumo privado espanol,
medido en pesetas constantes, no se harecuperado
en la reciente fase creciente del ciclo econémico:
en 1995 adn no alcanzd el volumen de 1992. Su
incidencia en la coyuntura viene determinada por
ser el componente mas importante de la demanda,
al representar el 63 por cien del PIB total espanol
(datos de Contabilidad Nacional Trimestral 1995).

Los indicadores referidos a la Comunidad de Ma-
drid reflejan un debilitamiento del consumo familiar
corriente en el cuarto trimestre, tras el moderado
repunte que habia experimentado el trimestre an-
terior.

El Indice de Ventas en Grandes Superficies registrd
un descenso del 3.5 por cien en el cuarto trimestre
de 1995 frente al mismo periodo del ano anterior,
una vez descontado el efecto de la inflacion. Este
descenso confirmd los indicios apuntados en el an-
terior Boletin en cuanto a la inconsistencia de la
recuperacion del consumo observada en los meses
de verano, que no tuvo continuacion en el cuarto
trimestre. En diciembre, que es el mes de mayor

20

consumo familiar del afio, el indice sufrié un des-
censo del 2.7 por cien frente a diciembre de 1994
en términos reales.

INDICE DE VENTAS EN GRANDES SUPERFICIES.
Tasas de variacién sobre igual periodo del ano anterior
(series deflactadas).

1994 1995
3TR. | 4TR. | 1TR | 2TR. | 37R. | 47R
INDICE GENERAL 84 82 88 65 23 35
ALIMENTACION 66 74 46 19 23 09

RESTO DE PRODUCTOS 9,5 95 127 96 23 52

El perfil que ha seguido el indice General en el
Ultimo ano y medio presenta un ritmo de descenso
intenso y homogéneo desde el tercer trimestre de
1994 al primero de 1995, con tasas negativas com-
prendidas entre 8.2 y 8.8 por cien; en el segundo
trimestre se moderd el ritmo de descenso y en el
tercero se alcanzoé un pequeno crecimiento gracias
a los resultados positivos de julio y agosto, pero a
partir de septiembre volvié a ponerse de manifiesto
la actitud restrictiva de los consumidores y en el
cuarto trimestre se registré un nuevo descenso en
tasa interanual, que aunque supone una reduccion
importante sobre las caidas anteriores es todavia
elevado.

El indice de Alimentacién sufrié descensos impor-
tantes en la segunda mitad de 1994, pero en el
primer semestre del 95 el ritmo de descenso se
desacelerd y en el tercer trimestre se produjo un
aumento de ventas frente a igual periodo del ano
anterior. En el cuarto trimestre volvié a producirse
un resultado inferior al registrado en igual trimestre
de 1994, pero la tasa fue menor que las registradas
en la primera mitad del afo. En el conjunto de 1995
se produjo un recorte del 0.6 por cien frente al ano
anterior (media anual).

El indice del Resto de Productos sufrié fuertes des-
censos en 1994 y primer semestre del 95, registro
un moderado incremento en el tercer trimestre y
volvid a caer en el cuarto con cierta intensidad. En
el conjunto del ano sufrié un descenso del 6.5 por
cien frente al ano anterior.

Estos resultados apuntan a que el ajuste del con-
sumo familiar que se inicid6 a mediados de 1992
todavia no ha llegado a su final en diciembre de
1995; el ajuste del gasto en alimentacion parece
acercarse a su fin, pero en los productos no ali-
menticios se registra todavia un ritmo de descenso
intenso y no aparecen indicios de un préximo cam-
bio de tendencia.

Conviene recordar que la caida del consumo fa-
miliar madrilefo, estimado por el Indice de Ventas
en Grandes Superficies, se ha prolongado a lo largo
de los cuatro Ultimos afnos sin que aparezcan aun
indicios de una proxima recuperacion. Las tasas de
variacién anual (indice medio de cada afo frente



al anterior) reflejan los siguientes descensos: 2.5
por cien en 1992, 9.1 por cien en 1993, 6.6 por cien
en el 94 y 4.2 por cien en el afo pasado. En total,
el indice medio de 1995 (89.3) presenta una caida
del 20.7 por cien en términos reales frente al indice
medio de 1991 (112.6), Gltimo afo que registrd cre-
cimiento.

Los resultados de la encuesta realizada por la Cé-
mara de Comercio e Industria a los comerciantes
minoristas en octubre y noviembre coinciden con
los del Indice de Ventas en cuanto al debilitamiento
del consumo en el cuarto trimestre, que se confirmé
en el sondeo realizado en diciembre. En esta Ultima
encuesta, el volumen de negocio es calificado por
los comerciantes de forma mas negativa que en la
encuesta anterior y que en la realizada en igual
periodo del afno anterior.

El ndmero de turismos matriculados en la Comu-
nidad de Madrid durante el cuarto trimestre des-
cendié un 1 por cien frente a igual perfodo del afio
anterior, tasa sensiblemente mas moderada que la
registrada el tercer trimestre, cuando se produjo
una caida del 18.5 por cien. En total, el nimero de
turismos matriculados en 1995 descendié un 2.5
por cien frente al afo anterior.

La inversién en bienes de equipo resulté el seg-
mento mas dindmico de la demanda en el Gltimo
trimestre, como ha sido habitual a lo largo de 1995.

La importacién de bienes de equipo registré un
incremento del 17.3 por cien frente al cuarto tri-
mestre de 1994, tras la ralentizacion que habia ex-
perimentado su ritmo de crecimiento en el tercer
trimestre.

INDICADORES DE INVERSION.
Tasas de variacién sobre igual perfodo del afio anterior.

1994 1995
3TR. | 47R | 1TR. | 2TR. l 3TR. | 4TR.
IMPORTACION
BIENESDEEQUIPO 364 313 204 206 42 113
MATRICULACION
DE CAMIONES 06 o cft7 A3 187 98

Como se observa en el cuadro anterior, la impor-
tacion de bienes de capital alcanzé su mayor ritmo
de crecimiento en la segunda mitad de 1994, si-
guiendo una trayectoria de crecimiento desacele-
rado en 1995. En el primer semestre de este afo
se mantuvo un ritmo de crecimiento estable y mas
moderado que en el semestre anterior, y en la se-
gunda mitad se produjo una nueva desaceleracion
y una evolucion més inestable. Los resultados glo-
bales de 1995 reflejan un crecimiento del 15.5 por
cien sobre el afo anterior, lo que supone un incre-
mento estimable pero inferior al 21 por cien alcan-
zado en 1994,

El comercio exterior madrilefio evoluciond favora-
blemente en el cuarto trimestre, prolongando la me-
jora iniciada el trimestre anterior.

COMERCIO EXTERIOR.
Tasas de variacién sobre igual periodo del ano anterior.

1994 1995
37R. | 4TR | 1TR. I 2TR. ‘ 3TR | 47TR
IMPORTACIONES 247 19 175 10,2 128 12,3
EXPORTACIONES 22,1 214 27 2.0 18,5 15,3
—Ala Unién Europea. 36,2 269 -15 57 285 145
—Al resto del Mundo. 38 137 50 -150 14 16,5

TASA DE COBERTURA 355 383 368 338 367 393
(valor absoluto)

Las importaciones con destino a la Comunidad de
Madrid crecieron un 18.7 por cien en 1994, refle-
jando la recuperacién econdémica que tuvo lugar
tras la recesién del afio anterior. En el primer tri-
mestre de 1995 mantuvieron un ritmo de creci-
miento semejante, aunque ligeramente inferior, al
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