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La economia
mundial atraviesa
una recesion
severa...

1. PERSPECTIVA GENERAL

El comportamiento de la economia mundial en lamak meses
ha sido negativo, intensificando su deterioro yficorando que
atraviesa una recesion severa que, tras afectas a&donomias
avanzadas y emergentes, esta golpeando también paises mas
pobres. Entre las economias emergentes mas afectada
encuentran las de Europa central y del este, ceyeridro afecta
también a los paises con mayores inversiones regitan.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2007 2008
2006 2007 2008 Tr.| Tr. Il Tr.lll Tr.IV Tr.l  Tr. Il Tr. Il Tr. IV

Producto Interior Bruto

Aragon (*) 38 | 42 | 15| 41 43 43 40| 30 2,2 1,3 -06
Espafia 3,9 3,7 1,2 4,0 3,9 3,6 3,2 2,7 1,8 0,9 -0,7
Alemania 32 | 26 10| 37 25 24 17 | 28 2,0 08 -1,7
Francia 24 | 21| 07| 22 17 24 22| 21 1,2 06 -1,0
Zona Euro 3,0 2,6 0,8 3,2 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4 06 -1,3
Reino Unido 28 | 30 | 07| 28 30 33 30| 26 1,7 02 -1,9
Estados Unidos 2,8 2,0 1,1 1,3 1,8 2,8 2,3 2,5 2,1 0,7 -0,8
Japon 2,1 2,4 -0,7 3,2 2,1 2,0 2,1 1,4 0,5 -02 -4,3
Precios de Consumo
Aragon 37| 29 | 44 | 27 25 24 41| 46 4,9 56 27
Espafia 35| 28 | 41| 24 24 24 40| 44 4,6 49 25
Alemania 16 | 23 | 26 | 1,8 20 23 30| 29 2,9 31 1,7
Francia 1,7 1,5 2,8 1,2 1,2 1,3 2,3 2,9 3,3 3,3 1,8
Zona Euro 22| 21| 33|19 19 19 29| 34 3,6 38 23
Reino Unido 2,3 2,3 3,6 2,8 2,6 1,8 2,1 2,4 34 4,8 3,9
Estados Unidos 3,2 2,9 3,8 2,4 2,7 24 40 | 41 4,4 53 16
Japon 02 | 01 1,4 |-01 -01 -01 05 | 1,0 1,4 22 1,0
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 56| 52 | 71| 57 53 49 51| 60 6,8 6,2 96
Espafia 8,5 8,3 11,3 | 85 8,0 8,0 8,6 9,6 10,4 11,3 139
Alemania 10,8 9,0 7,8 9,5 9,1 8,8 8,5 8,0 7,9 7,7 7,6
Francia 92 | 83 | 78 | 87 84 82 78 | 76 7,7 7,7 80
Zona Euro 83| 75| 76 | 77 75 75 73| 7.3 7.4 75 7.9
Reino Unido 54 | 54 | 56 | 55 54 53 53| 52 53 57 61
Estados Unidos 4,6 4,6 5,8 4,5 45 4,7 4.8 4,9 54 6,1 6,9
Japén 4,1 3,9 4,0 4,0 3,8 3,8 3,9 3,8 4,0 4,0 4,0

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Haciendd, Oipto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno dagan).
Notas: Porcentajes de variacién respecto al misentmgio del afio anterior, salvo indicacion expr&sgtos
PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calandar la mayoria de los paises.

...y sus efectos se
reflejan en el
colapso del
comercio
internacional y las
manufacturas...

Perspectiva General

Los efectos sobre la economia real, que ya se rhabia
manifestado en la parte final del afio pasado endate caida de la
demanda y aumento del desempleo, se han vistgackfetambién
en la fuerte contraccion experimentada por el coier
internacional y la caida de la produccion indubtih colapso de
las manufacturas afecta a un amplio nimero de rescto
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...que ha
favorecido la
aparicion de
practicas
proteccionistas

Se esta haciendo
un uso intenso de
la politica fiscal...

... que tendra un
fuerte impacto en
los déficits fiscales
y el volumen de
deuda publica

La politica
monetaria
expansiva conduce
a tipos cercanos a
cero

La recesion en
EE.UU. se hace
mas intensa...

Perspectiva General

Marzo 2009

industriales, pero tal vez el caso mas paradigm&éea el de los
fabricantes de automoviles, en particular los estailenses.

Por todo ello, la temida aparicion de medidas potaistas
ha comenzado a hacerse realidad, influyendo ensehal de las
ayudas que los gobiernos estan realizando paranswdbs sectores
mas afectados, lo que conduce a pérdidas de dfiaianh tratar de
contener los efectos de estas ayudas dentro dersitzrios. El plan
de estimulo econémico estadounidense, conocido cquian
Obama, ha suscitado criticas en este sentido daestelel Atlantico
por los recursos destinados a las tres grandes esar
automovilisticas de Detroit.

El uso intensivo de la politica fiscal en formaplanes de
estimulo econdmico discrecionales, junto con laraglat en
funcionamiento de los estabilizadores automéatiestan teniendo
un fuerte impacto en los déficits publicos y ewa@lmen de deuda
publica.

En este sentido, el Fondo Monetario Internacioratima
que el déficit fiscal de los paises del G-20 m4saka, sufrird en
promedio un incremento de 6 puntos porcentualesPil entre
2008 y 2009, y que la deuda publica experimentardumento de
14,5 puntos porcentuales del PIB en el mismo periddpesar de
que se espera que estos desequilibrios fiscalesranep medio
plazo, la proporcion entre el volumen de deudaipahyt el PIB se
habra incrementado en 25 puntos de PIB para eR@fié sobre los
niveles de 2007, esto es, sobre las ratios anger@restallido de la
crisis financiera.

El gran protagonismo de la politica fiscal no déizeer
olvidar la politica monetaria, que los bancos edes han
continuado utilizando activamente para hacer frenta caida del
nivel de actividad. EI Banco Central Europeo raocomo estaba
previsto, el tipo de referencia en medio puntotenesinion del 5 de
marzo, que se situa en el 1,5%, dejando abienpaudata a rebajas
adicionales, si bien manifestd que los tipos cersaa cero no
entraban en sus previsiones. También el Bancoglatémra recortd
el tipo de referencia hasta el 0,5%, mientras quedserva Federal
los mantuvo en la banda entre 0 y 0,25%, lo quesitda en un
escenario de minimos historicos en las economiaizadas.

La recesion de la economia estadounidense se hasa
profunda en el cuarto trimestre, en el que la eacton del
consumo privado y la inversién se agudizaba. Lasewuencias en
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el mercado de trabajo han sido enormes, y la debildel empleo
ha continuado en los primeros meses de 2009, dibgéna tasa de
paro en febrero en el 8,1%, la mas elevada dellimsos 25 afios.
Todas las esperanzas se han depositado en elglkstithulo fiscal
aprobado en febrero, cuyo éxito es condicion neeepara que se
cumplan las previsiones de salida de la recesion.
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...aligual que en la
zona euro...

... y es muy grave
en Japén

La economia China
se enfria
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—— Consumo hogares — PIB —— Consumo hogares
Inversion (FBCF) ——— Consumo Publico Inversion (FBCF)

omia

La contraccibn econdmica en la eurozona también se
intensificaba en el cuarto trimestre, solo suavazpdr el consumo
publico y la variacion de inventarios. Lo mas relae era la fuerte
aportaciéon negativa del sector exterior como carsgga de la
debilidad de la demanda global que esta colapsasdontercambios
comerciales, y ha afectado de forma especial a @&ban Mientras
tanto el desempleo crece llegando a situarse & dasparo en el
8,2% en febrero. Ante este panorama tan negats/oldégcensos de
la inflacion y los tipos de interés suponen un ialipara la
economia.

Entre los paises méas desarrollados la recesiorsevésa es la
que esta sufriendo Japon, cuya economia acusajpavel deterioro
de la demanda externa, reflejada en diciembre en gaida sin
precedentes de las exportaciones, que esta andstcansigo a la
inversion.

La desaceleracion observada en las economias enesgie
Asia en el trimestre anterior ha continuado suaurgnifestandose
no solo en el descenso de las exportaciones sisbdabilitamiento
de la actividad industrial. En China el enfriamande la economia
esta siendo muy rapido, permitiendo un descenstagi¢asas de
inflacion.
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En las economias
latinoamericanas la
inflacion persiste

La economia
espafiola llega al
final de un largo e
intenso ciclo
expansivo
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La actividad en las economias latinoamericanasohéintiado
con la desaceleracion observada en el tercer tiriepegue sufre
también caidas de la actividad industrial en uroraot en el que
persisten las tensiones en los precios. El peorpodamiento le
corresponde a la economia mejicana que acusa teacoidn de la
actividad en Estados Unidos.

La economia espafiola ha visto cdmo en 2008 hadibegasu
fin el largo e intenso ciclo expansivo del que aatisfrutando en los
ultimos afios, cerrando el afio con un crecimientdiondel 1,2%,
2,6 puntos menos que en 2007. A lo largo del ailletaanda interna
y externa intercambiaban sus roles tradicionalesesio que
practicamente la totalidad del crecimiento se eaplipor la
aportacion del sector exterior. EI consumo de tmgahes permanecio
practicamente estancado, mientras la inversiorasufr recorte sobre
las tasas del afio anterior cercano a diez puntts ¢@ construccion
como en bienes de equipo, situandose ambas magwitudtasas de
crecimiento negativas. Por el lado de la ofertaplsserva también
una contraccion en todos los sectores salvo losicg®s, que
actuaron como soporte de la actividad y todavieiem@n por encima
del 3%. Los indicadores parciales de actividad gaehan ido
conociendo en el primer trimestre confirman el lik@oniento de la
industria, mientras el sector de la construcci@uesisin mostrar
signos de recuperacion. Las consecuencias mas sgrdeeesta
situacién se manifiestan en el mercado de tralogje,registra tasas
de paro cada vez mas elevadas mientras la ocupseiéantrae. El
descenso de la inflacion, que ha venido acompafn@elola
desaparicion del persistente diferencial desfaverabspecto a la
media de la eurozona, y la bajada de los tiposigeéis constituyen
los aspectos mas positivos.
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El crecimiento de la Por su parte, la economia aragonesa ha registrado08 un
economia crecimiento medio del 1,5%, manteniendo todavia pequefio
aragonesa se diferencial favorable con la economia nacional, qlebe ser
acerca atribuido al efecto dinamizador de la preparaci@elgbracion de la
progresivamente al Exposicion Internacional de Zaragoza. El consumimsi@ogares ha
de la media experimentado un estancamiento, mientras que larsidn en
nacional construccion se ha contraido, de manera que solovésion en

bienes de equipo mostraba un débil crecimiento.dPtaido de la
oferta, al igual que sucede en el conjunto de Esspesi el sector
servicios el que sustenta el crecimiento, mieraasonstruccion y
especialmente la industria sufren un retrocesoarilisis de la
evolucion de la economia por trimestres revelaagleelargo del afio
la actividad ha seguido inscrita en el perfil desemte que
comenzo a dibujar en el tercer trimestre de 208@ahdo a registrar
una tasa interanual negativa del -0,6% en el Gltonrto de 2008,
una vez clausurada la Expo, en linea con el prameational. En
cuanto al mercado de trabajo, se observa una réductke la
ocupacion y un notable aumento del desempleo, en les
conveniente sefialar que el numero de ocupados steme en el
altimo trimestre ligeramente por encima de las B00.personas y
que la tasa de paro, a pesar de situarse en e} SegbPbantenia entre
las cuatro mas bajas de Espafia y muy por debajol3léPo
nacional. El elevado nivel de incertidumbre queseod la economia
espafiola y mundial deja obsoletas cada vez conmmapaez las
previsiones de los principales organismos que tasulan, y
aconseja situar las proyecciones de crecimient 2@09 en niveles
proximos a los que pueda experimentar la econospai®la.

En el apartado de riesgos, cuando nos vamos adercdn
segundo aniversario del inicio de la crisis finanaj las turbulencias

Perspectiva General 7
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Los riesgos contindan siendo un importante factor de desesabibn, como lo

globales muestran  demuestran los sucesivos episodios de rescate gusigsien

la interdependencia produciendo en el sector bancario. Por otra patistesel temor a

entre la economia  que se produzcarsobrerreaccionesno deseadas tanto en los

financieraylareal mercados financieros como en la economia realoEmkercados de
divisas, estasobrerreaccionese pueden producir como respuesta a
los desequilibrios globales por cuenta corriental ycambio de
sentido de los flujos financieros, que abandongurels economias
emergentes al aumentar la percepcion de riesgta &ronomia real
estas reacciones excesivas también pueden pragueirseste caso
como respuesta de los agentes ante unas expextdiavez
demasiado negativas fruto de la abrupta caida denféanza y de la
demanda. Uno de los problemas que esto puede gesecme los
precios no estén transmitiendo la informacion addaw se tomen
decisiones erréneas, que penalicen tanto nuevogegos de
inversion rentables como negocios en marcha viaBkismismo, la
largamente anunciada reaparicion del proteccionisrooyos
primeros sintomas han comenzado a manifestarsestitoye
también un riesgo afadido, en la medida en quericopa a
distorsionar ain mas la informacion que transmiten precios.
Finalmente, otros riesgos a tener en cuenta sanupdado, la
posibilidad de que los planes de estimulo fiscat ge estan
disefiando y han comenzado a aplicarse no obterdgeesidtado
previsto, puesto que todas las previsiones se esafinando bajo el
supuesto de que estas medidas tienen efecto sambeeohomia
mundial, y, por otro, el recrudecimiento de las sienes
geopoliticas, que podria afectar al precio deldbexr.

En Espafa el En cuanto a los riesgos internos, la crisis inniaté
riesgo se extiende  continGia siendo una de las fuentes principalesiegtabilidad. Los
desde el sector bancos y cajas de ahorro, que siguen teniendouliéfaes en el
inmobiliario al acceso a la financiacion internacional como coresegia de las
financiero turbulencias financieras, podrian acumular un stleckiviendas no

deseado de dificil salida mientras no culmine eteso de ajuste de
sus precios, condicionando su capacidad creditiErala ndmina de
riesgos hay que incluir también el previsible imcemto de la
morosidad que afectaria a las instituciones firexasiy que puede
contribuir a restringir ain mas el crédito. En estatido hay que
sefialar que este incremento de la morosidad guan@a gran
correlacion con el crecimiento del nimero de deseadios.

Para Aragon los En el caso particular de la economia aragonesacegare

riesgos derivan de  razonable pensar que el grueso del ajuste en e¢brsde la

su especializacion  construccién y los servicios derivado de la deseidar de todas las

industrial actividades relacionadas con la Expo ya se hayalupido,
centrandose las incertidumbres en la evolucibnaddeimanda de
manufacturas, dada nuestra especializacion relaiveel sector
industrial y en particular en el de la automocion.

Perspectiva General 8
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2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia La economia aragonesa experimento en el conjunkDd@

aragonesa una intensa desaceleracion en su tasa de creaimies

desacelerd con consonancia con el contexto nacional e internatidmmaactividad

intensidad en 2008 generada en torno a la Exposicién Internacional 2688 ha

posibilitado un sostenimiento superior de la adadi econdmica en
los tres primeros trimestres del afio, observangasn el cuarto un

crecimiento negativo en términos interanuales simidl de la
economia espafiola. De este modo, se constata quzisia
financiera de escala internacional desatada a oheslide 2007 se ha

trasladado de manera directa a la economia regdraeaa.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2007 2008
2006 2007 2008 Tr.l Tr. Il Tr.Ill Tr. IV Tr.l Tr.Ill Tr.lll Tr.IV

Producto Interior Bruto 3,8 4,2 1,5 4,1 4,3 4,3 4,0 3,0 2,2 1,3 -0,6
Demanda

Consumo final hogares 4,1 3,8 0,0 4,2 4,4 3,4 3,3 2,2 08 -04 -26

Inversion (FBCF) construcc. 8,2 76 | 28 | 7,3 8,3 8,2 6,6 5,0 10 -71 -102

Inversién (FBCF) bs. equipo 93 | 122 | 06 | 131 146 133 80 8,4 19 -09 -69
Oferta

Industria y energia 2,1 36 | -16 | 4,0 3,6 4,3 2,5 10 -11 -20 -41

Construccién 6,9 6,9 -0,2 5,8 8,0 7,6 6,1 4,9 3,0 -1,2 -7,6

Servicios 4,5 5,0 3,3 4,9 51 4,7 52 4,2 4,0 3,1 1,9
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 1,2 55 2,2 4,9 6,1 6,1 4,9 3,7 1,8 1,0 2,3
Ocupados (EPA) 15 5,8 0,1 55 6,5 6,4 4,8 3,4 0,3 -0,4 -2,5
Tasa de actividad @ 731 | 758 | 762 | 744 764 765 760 | 758 765 761 765
Tasa de paro (EPA) @ 56 | 52 | 71 | 57 53 49 51 | 60 68 62 96
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,7 2,9 4,4 2,7 2,5 2,4 4,1 4,6 4,9 5,6 2,7
Inflacion subyacente 3,2 2,9 3,3 3,2 2,7 2,6 3,2 3,3 3,3 3,9 2,8
Indice Precios Industriales 3,6 51 4,9 4,2 51 5,6 55 6,0 55 58 2,3
Coste laboral total:

por trabajador y mes 55 4,7 3,8 4,3 4,5 4,6 5,2 4,7 4,2 3,6 2,9

por hora efectiva 5,7 3,9 3,7 3,8 4,7 2,9 4,2 8,6 0,7 3,5 2,8
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 43 | 179 | -31 | 133 184 27,7 138 | 85 7,7 06 -27,9
Importaciones 15,8 | 10,2 | -11,5 | 9,9 7,7 18,5 5,6 -3,2 0,1 -17,0 -26,2
Sdo. comercial (miles mill. €) -08 |03 05| -03 01 -01 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia, Hac. y Empleo Gobierno de Aragén

... anotando un Segun las estimaciones realizadas por el Departanms

crecimiento medio  Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragmbre los

del PIB del 1,5% ... datos de la Contabilidad Nacional Trimestral pwddims por el INE,

el crecimiento del Producto Interior Bruto de Arag¢ara el

Economia Aragonesa

9
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conjunto del afio 2008 fue del 1,5%, tres décimaersor al de la
media espafiola y siete por encima del crecimiertionde la Zona
Euro, pero 2,7 puntos porcentuales inferior al arpentado el afo
anterior. Esta tasa es el valor mas bajo registpaida economia
aragonesa desde que se disponen series de craoim&imadas
por el Gobierno de Aragon, afio 2001.

. tasa no obstante
superior a la media
nacional y europea

Producto Interior Bruto (Aragén) Demanda (.,i\ragén)
(% de variacién anual) (% de variacion anual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon)

El freno en la Desde la optica de la demanda, el intenso proceso d
actividad afectaa  desaceleracion experimentado por la economia agagoen el
todos los altimo afio alcanza tanto a las rdbricas de la Bigar como al

componentes de la €ONsumo. La inversion en construccion presenta tasa de

demanda interna crecimiento negativa en términos interanuales %2, 8nientras que
la de bienes de equipo muestra un ligero compogtaimipositivo
(0,6%). Pese a las intensas caidas respecto teséasregistradas en
2007, 7,6% y 12,2% respectivamente, estas bajadas sido
menores -en términos relativos- que en Espafa.sBgparte, el
consumo privado experimenta un crecimiento nulelartimo afio,
mostrando un ajuste mas intenso que el promediomad0,1%).

El saldo comercial En materia de comercio exterior el comportamierdosiulo

con el exterior muy diferente al registrado en los dos ejerciciutgrores. El saldo

vuelve a ser positivo comercial ha cambiado de signo en 2008 pasandp @oskivo, de
manera que la tasa de cobertura se ha situadol®&%. Aunque
tanto las exportaciones como las importaciones ae reducido
respecto a 2007, la caida mas intensa de las iagimmes ha
permitido obtener este saldo positivo.

... dado que las Segun los datos procedentes de Aduanas, las esipoga en
Importaciones ... términos corrientes se redujeron un 3,1% en 200&ntd al

Economia Aragonesa 10
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... Se contrajeron
en mayor medida
que las
exportaciones

crecimiento del 17,9% del afio anterior. Por otdwm)da caida de las
importaciones fue mayor, registrando un retrocesb 1l1,5%

nominal en 2008 en comparacion con el avance debd@el afio

anterior. Como resultado, el saldo comercial acadwldel afio
2008 se sitba en 470,3 millones de euros.

Sector Exterior - Aduanas (Aragon) VAB por sectores (Aragon)
(% de variacion anual) (% de variacién anual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon) e IAEST

Sélo los servicios
tuvieron un
crecimiento positivo
en 2008

El perfil trimestral
del PIB conduce a
una contraccion del
0,6% en el cuarto
trimestre de 2008

... que afecta a
todos los
componentes ...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, tan séle&lbs servicios
mantuvo un comportamiento dinamico en 2008, creldenuna tasa
del 3,3%. Por su parte, industria y construcciorsapan a
experimentar un crecimiento negativo, del -1,6% ,2%
respectivamente. En cualquier caso, los tres gsarskrtores
mostraron un comportamiento menos negativo que &dian
espafiola.

El crecimiento del PIB de la economia aragonessepta en
el cuarto trimestre de 2008, y por primera vez degc el Gobierno
de Aragon estima la serie, una contraccion en térsinteranuales.
Asi, el Producto Interior Bruto de Aragoén crecid 4h6% en el
cuarto trimestre de 2008, una décima mas que dalintiento
experimentado por la economia espafiola (-0,7%)ege slécimas
superior al promedio de la zona euro (-1,3%). Dia esanera, la
economia aragonesa se acerca al perfil de cordracwbstrado por
la economia espafiola en el segundo semestre dehafigue con
un trimestre de desfase.

Un analisis desde la vertiente de la demanda nauesta
intensa contraccion en las tres rubricas que seastdirectamente.
La inversidon en bienes de equipo y en construcondestra una
fuerte caida, aunque inferior a la experimentadaleermedia
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... de la demanda
interna, ...

... tanto al
consumo de los
hogares como a la
inversion

Producto Interior Bruto
(% de variacion interanual)

Marzo 2009

nacional. Sin embargo, el consumo presenta tasdeaecimiento
mMAas negativas en la economia aragonesa.

Asi, la inversion en construccion presenta un ceso del
10,2% interanual, frente al -7,1% del trimestrecpdente, debido a
la finalizaciébn del conjunto de actividades relaeidas con la
preparacion de la Exposicion Internacional de 20@kntras, la
inversion en bienes de equipo intensifica su cafuaeis puntos
porcentuales respecto del trimestre anterior yitsa €n el -6,9%,
como consecuencia de las negativas expectativasesanles. En
cuanto al consumo, se aprecia una fuerte reduc®b@,6% frente
al -2,3% de Espafia.

Demanda - Aragon
(% de variacion interanual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Ent@lebierno de Aragén) y Ministerio de Economia

También el sector
exterior muestra
tasas negativas en
el cuarto trimestre,
con fuertes caidas
de las
exportaciones ...

... en patrticular las
de bienes de
consumo, ...

Economia Aragonesa

El volumen de las relaciones comerciales de Aragum el
exterior se redujo notablemente en el cuarto ttireede 2008. El
aspecto mas llamativo lo protagonizaron las expum&s, que
pasaron de registrar una tasa de crecimiento miatatodavia
positiva en el tercer trimestre, si bien muy préxie cero, a una
caida del -27,9% en el cuarto, siempre en térngéonagentes. Por su
parte, las importaciones se redujeron un 26,2%nsiticando la
tendencia del trimestre precedente, en el que yalsi@n situado en
terreno negativo. Esta evoluciéon de ventas y cosngoa el exterior
dio lugar a un saldo comercial practicamente dogaitio durante el
altimo trimestre de 2008.

Los bienes de consumo son los principales resplassale
este resultado, dado que en el ultimo trimestra0d8, son los que
presentan la mayor reduccion, acusando la caidasdgentas al
exterior de General Motors. Las exportaciones dends de

12
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... reflejando la
situacion del sector
del automovil

consumo registraron en el dltimo trimestre de 2008egunda caida
consecutiva, concretamente del -37,2%, frente &8%6del tercer

trimestre. También las exportaciones de bienegniagios y de

capital contribuyen a este comportamiento y, desplegeuna larga
serie de trimestres con tasas de crecimiento pasijtisufrian una
contraccion del 17,2% y 2,8% respectivamente.

Comercio exterior (Aragon) Comercio exterior (Aragon)
Variaciéon anual en %, media movil (6) (Millones de euros)
1.000
l‘ 800 | | 0 AI
AWl ﬂ il
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——
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400 Yy vy \
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' 200 l
SHanv
-200
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
—— Exportaciones Importaciones 1 Saldo comercial Exportaciones Importaciones

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Las caidas son
asimismo intensas
en las
importaciones

Por su parte, las importaciones de bienes de tagaitan un
41,0% en el trimestre, en linea con el descens8#66 sufrido en
el trimestre anterior, comportamiento que resuttiasistente con la
fuerte contraccion registrada por la inversion érperiodo. Las
importaciones de bienes de consumo mostraban upartamiento
similar y caian a una tasa del 37,8% en el misimestre frente a la
caida cercana al 25% del trimestre precedente.Ink@mde, las
importaciones de bienes intermedios se reducia#)Q#, siguiendo
el perfil descendente iniciado en el tercer trimegsteflejando el
descenso del nivel de actividad industrial en Arago

Aragén

Sector Exterior (Aduanas) 2006 2007 2008 Tr.l Tr. 0l Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr. IV

2007 2008

Exportaciones
Bienes de consumo
Bienes de capital
Bienes intermedios

43 (179 |-3,1 |13,3 184 27,7 13,8 |85 7,7 06 -279
41| 249 -66| 222 229 425 15,9 8,5 109 -6,8 -37,2
76| 19,0 42| 11,7 31,3 223 11,0| 145 1,6 4,8 -2,8
17,3 4,2 22| -18 35 5,9 9,4 8,2 6,5 13,7 -17,2

Importaciones
Bienes de consumo
Bienes de capital
Bienes intermedios

158 |10,2 | 11,5| 99 7,7 185 56| -3,2 0,1 -17,0 -26,2
4,4 0,3 -27,5 78 -82 -32 49| -236 -234 -249 -37.8
214| 316 -149| 69,0 148 585 4,7 9,4 16,5 -379 -410
15,7 9,9 30| -41 187 244 59| 10,8 11,3 -3,8 -8,0

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Economia Aragonesa
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Los servicios son el
Unico sector en
terreno positivo en
el cuarto trimestre
de 2008 ...

... Si bien su ritmo
tiende a la
aminoracion

Construccion e
industria contintan
Su ajuste

La crisis se refleja
en el mercado
laboral

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, el sectmi@es sostiene
la actividad econdmica de la Comunidad Autdnomaekcuarto
trimestre. En cambio, la construccion se ha despitiny en menor,
aunque apreciable medida, la industria. La crisisobiliaria en que
se encuentra sumido nuestro pais, asi como laztwcan de las
obras relacionadas con la Expo 2008, junto coretdrobro de las
expectativas industriales en general, explican eségativo
comportamiento de la construccién e industria aragas en el
cuarto trimestre.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacién interanual)

6 o\ /\/\
| RAVAVZAVE 2N

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Industria

———— Construc Servicios

Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Enf@lebierno de Aragon)

Destaca el estimable crecimiento de los serviceysano al
dos por ciento (1,9%), hecho que no oculta la ddseacion que
este sector estd experimentado, al registrar uninuento 1,2
puntos porcentuales inferior al del trimestre pasgd3,3 puntos
menor que el de hace un afo.

La construccion aceleraba el ajuste tras la finalém de la
Expo, hasta situarse en niveles de caida proxinhus @el promedio
nacional (-7,6% frente al -8,0% nacional), datoe dquonviene
comparar con los del cuarto trimestre del afio pgsadando el
sector crecié mas del doble que la media del @RI frente al
2,8%). Por su parte, la industria decrecia un 4idflaida por la
negativa evolucion del sector de la automocion.

El mercado laboral aragonés refleja ya con todmeaztla
crisis econdmica que atraviesa Espafia, en sintamiael entorno
global, una vez clausurada la Exposicion Internadiodle Zaragoza
y desaparecido por tanto el efecto modulador qi® gsneraba
sobre el nivel general de actividad. Asi, en eroutimestre habia
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El empleo acelera
su caida ...

... afectando
especialmente al
colectivo masculino

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Aragén)
(miles de personas)

en Aragén 601.000 personas ocupadas, 17.300 meneseh
trimestre precedente y 15.500 menos que un afic,altteque
equivale a una caida del empleo del 2,5% en tasad.an

Atendiendo al género, se observa que el deterieirondrcado
de trabajo afecta con especial intensidad a losbhesn reflejando
asi que los principales focos de destruccion deleorge localizan
en actividades donde predomina el empleo mascudiaajecir la
industria y, muy particularmente, la construcci&m. términos de
tasas anuales, los crecimientos fueron del -4,18¢ély0,3%, para
los colectivos masculino y femenino, respectivament

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Aragén)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La poblacion activa
sigue creciendo ...

... lo que amplifica
el crecimiento del
paro, que a finales
de 2008 casi
duplica la cifra del
afio anterior

Economia Aragonesa

A esta destruccion del empleo en Aragén se le wmia
inesperado repunte en la poblacion activa, quenaétz la cifra de
664.500 personas, 5.200 mas que el trimestre aniefi5.000 mas
que en el mismo periodo del afio anterior, equitales un
crecimiento anual del 2,3%.

De ello resulta inmediato que el nimero de paradosenta,
de forma muy notable, en 22.500 personas respéctomeestre
precedente y en 30.500 personas respecto al ctrartestre de
2007, alcanzando un total de 63.600 desempleadsiselcdoble que
un afio antes. Ello sitla la tasa de paro en el @é% poblacion
activa, tasa que no se observaba desde el afio N8%fhstante, esta
tasa de paro se sitia como la cuarta mas baja pafi&stras
Navarra, Pais Vasco y Cantabria, y mas de cuatrtopyor debajo
de la media nacional (13,9%).
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El paro registrado
corrobora la
continuacion del
deterioro en el
mercado laboral ...

El paro registrado refrenda el deterioro en el adwdaboral
aragonés. Desde el mes de octubre se ha producidmnstante
incremento en el nimero de desempleados, con ureraande
16.448 personas en el ultimo trimestre, alcanzdmddra global de
67.266 desempleados. Esta tendencia en el increnuait paro
registrado se extiende en los primeros meses d& 280en el mes
de febrero se registran 9.720 desempleados mésnggieiembre, lo
que situa el namero total de desempleados en 7.6.986

Evolucion del Paro registrado INEM (Aragon) Afiliados ala SS.SS. (Aragon)
(parados) (afiliados)
85.000 600.000
80.000 575.000
75.000
70.000 L 550.000 +
65.000 525.000 +
60.000 500.000
55.000
45.000 + 450.000 +-
40.000 & 425.000
35.000 +\—A v N\
30.000 1 400.000 +
25.000 375.000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Paro registrado

Afiliados

Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... al'igual que lo
hace la afiliacion a
la Seguridad Social

La inflacion
muestra una rapida
desaceleracién
desde el verano ...

Economia Aragonesa

Asimismo, el nimero de afiliados a la Seguridadi&sigue
disminuyendo. En los ultimos tres meses de 2008tiraen
registrandose tasas interanuales de variacién iaagat que
comenzaron a aparecer en septiembre, hasta sitiaagdiacion
total en el mes de diciembre en 555.567 personmaso£primeros
meses de 2009 la tendencia ha sido similar, cevréelokero con
550.178 afiliados.

El aspecto mas positivo de la evoluciéon de la esvao
durante el ultimo trimestre ha sido la répida meejde la inflacion.
Aunque la tasa anual media de inflacion para 2@08itsia en el
4,4%, el dato correspondiente al mes de diciemtarele 1,6%, tres
puntos porcentuales menos que el registrado e eere2008. En el
conjunto de Espafa el comportamiento de los prdcessimilar,
situandose en diciembre la tasa anual de inflagioel 1,4%. En la
Zona Euro la inflacién en el mes de diciembre s&sén el 1,6%,
tasa idéntica a la aragonesa. Desaparecia pordhdtterencial de
inflacién de Aragon con la UEM, cosa que no suceeéide el mes
de abril de 1998.
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... debido al Esta fuerte desaceleracion de la inflacion, quinis# en
desplome de los agosto y se ha intensificado en el tramo finaladie, cuenta con dos
precios mundiales ~ causas fundamentales. En primer lugar, el desplienies precios
de las materias de las materias primas en los mercados interndemna
primas y la atonia  especialmente del petrdleo. En segundo lugar, taacon de
de la demanda desaceleracion econdmica ha traido consigo unadaudebilidad
interna de la demanda, que se manifiesta en todos losaitholies (indices

de comercio minorista, matriculacion de turismogrvigios
hoteleros, etc.), lo que también ejerce una presidnbaja sobre los
precios. El dltimo dato disponible (febrero 200)nfirma la
tendencia y sitda la tasa anual de inflacion ergémaen el 0,8%,
una décima por encima del promedio nacional.

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM

(Variacion anual en %) Inflacion general y subyacente (Aragon)

(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAESW)ipisterio de Economia

La inflaciéon La inflacibn subyacente, que es aquella que excluye
subyacente también alimentos no elaborados y productos energéticosals su tasa
se ha moderado ... media anual en 2008 en el 3,3%, si bien desde gldaaoviembre
se sitla por encima de la general, reflejando laBiegte impacto
que las reducciones de precios de los combustybles alimentos
estan teniendo sobre la inflacion general.

... asi como los El descenso de la inflacion también ha tenido jeefen los

costes laborales costes laborales que mostraban una significativeaadgeracion
respecto a los registros de los cuatro trimestnésriares, al crecer
un 2,9% el coste por trabajador y mes en el cuan@stre de 2008,
siete décimas menos que en el trimestre anteri@;3y puntos
porcentuales menos que en el mismo periodo dehai@oior.

Economia Aragonesa 17
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La actividad
industrial prosigue
su rapido deterioro

Produccién y Clima Industrial (Aragén)
(Variacion anual en %y saldo)

20

Los indicadores parciales de oferta sefialan quendencia
descendente que venimos observando en el ritmoctiedad
continta en el comienzo de 2009. En la industgaesi empeorando
las expectativas y la actividad cae de forma netaBisi, el
indicador de clima industrial sigue descendienderaro y febrero,
registrando en los dltimos cinco meses sucesivagmoé histéricos
desde el inicio de la serie, en 1993, cuando lan@ota se
encontraba inmersa en otra grave crisis. La prodadndustrial se
reduce en enero un 29,0%, recorte también suparide periodos
previos. La caida afecta con especial intensidddsabienes de
equipo, que reducen su produccién a practicamenteiitad (-
48,4%), si bien, la reduccidon en bienes intermedgidsienes de

consumo también es considerable (-28,7% 'y -21,2%,

respectivamente).

Matriculaciéon de vehiculos de carga (Aragén)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los vehiculos de
carga siguen en
caida libre

La construccién
contindia con su
ajuste

Economia Aragonesa

La matriculacién de vehiculos de carga continidosndos
primeros meses de 2009 con el fuerte retrocesocgueeterizo la
mayor parte del ejercicio pasado, sufriendo und@raocion superior
al 60%.

Los indicadores correspondientes al sector de fiataaccion
muestran en diciembre valores poco consistentedacéendencia
negativa de la serie, con fuertes repuntes enisagles de vivienda
de obra nueva y en licitacion oficial, por lo que @nveniente
esperar a la publicacion de nuevos datos para uafeaina
interpretacion correcta de su evolucién. En cuait@mpleo, la
afiliaciéon a la Seguridad Social continla cayensgjistrando un
descenso interanual en febrero del 22,2%, contradajeramente
superior a la experimentada en diciembre (-21,9%).
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Viviendas, visados obra nueva (Aragon) Licitacion oficial total (Aragon)

(Variacion an

ual en %) (Variacion anual en %)
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Los indicadores de
demanda reflejan

S

u rapido declive

Matriculaciéon de turismos (Aragon)
(Variacion anual en %)

Los indicadores de demanda refrendan la contracpiénesta
experimentando nuestra economia. El indice de admarinorista
continla en terreno negativo y la matriculaciontaiésmos sigue
mostrando una fuerte caida en los dos primerossraes@009, de
alrededor del -42%, ligeramente inferior a la meslperimentada
en el altimo trimestre de 2008 (-49,7%).

Indice de comercio al por menor (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Media mévil (6) ICM nominal ICM real

MM (6) ICM nominal

és de Estadistica (IAEST)
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En suma, la
contraccion de la
economia se
intensifica en los
primeros meses de
2009 ...

... siendo la
industria la
principal fuente de
incertidumbre

Economia Aragonesa

En suma, la evolucibn de los indicadores parciades
actividad en los primeros meses del afio 2009 sgier
intensificacion de la contraccion de la actividador@mica
registrada por la economia aragonesa en el cuartestre de 2008,
siguiendo la misma tendencia de la economia espafiotundial.
En este escenario, en el que las revisiones a ja da las
previsiones de crecimiento constituyen la tonicaitbal de las
principales instituciones y organismos tanto naaiesm como
internacionales, el Departamento de Economia, Hdaigg Empleo
del Gobierno de Aragdén considera razonable situ@rexzimiento
del Producto Interior Bruto de Aragén para el aBd2en niveles
proximos a los que pueda experimentar la econogpian®la.

En cuanto a los riesgos a la baja para el proxifim 2009,
parece sensato pensar que el grueso del ajusté sacter de la
construccion y los servicios derivado de la desejgar de todas las
actividades relacionadas con la Expo ya se hayalupido,
centrandose las incertidumbres en la evolucioradedustria, dada
nuestra mayor especializacion relativa en el seotmmufacturero y
en la automocién en particular.
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La economia
espafola ha
desacelerado de
forma muy intensa

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola ha visto cdmo en 2008 hadlbega
su fin el largo e intenso ciclo expansivo que vafiservandose en
los ultimos afos. El crecimiento del PIB se ha delsaado de
forma muy intensa, registrando incluso tasas intexkes negativas
en el dltimo trimestre, mientras el desempleo reghmcon fuerza
y las cuentas publicas cerraban con saldo neg®ipesar de ello,
la economia espafiola ha seguido creciendo y lo dhoh
manteniendo un diferencial positivo con la zonaoetdtor otro
lado, una de las habituales sombras de la econespi@iola, su
abultado y creciente déficit exterior, ha comenzadorregirse.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2007 2008
Tr. Tr. Tr. Tr. Tr.
2006 2007 2008 Tr.I 1 ] IV Tr.l Tr.ll 1] \%

Producto Interior Bruto
Demanda

Gasto en consumo final
Consumo hogares
Consumo Adm. Pub.

Inversion (FBCF)
Construccion
Bienes de equipo

Aportacion demanda interna
Exportacion bs. y serv.
Importacion bs. y serv.

Aportacion sector exterior

Oferta

Agricultura 'y pesca

Industria y energia
Energia
Industria

Construccion

Servicios

39 387 12 40 39 36 32 2,7 1,8 09 -0,7

4,1 3,8 1,4 42 43 35 3,3 2,4 1,8 14 -01
3,9 3,4 0,1 38 41 30 2,9 2,0 0,8 -0,2 -23
4,6 4,9 53 53 50 48 44 3,7 50 6,1 6,3

7,1 53 | 30| 66 58 46 45 2,4 -0,8 41 -93
59 38 | 53 | 51 42 33 2,9 0,2 -3,1 -7,3 -10,9
10,2 | 100 | -1,1 | 13,3 11,3 8,5 7,1 52 1,8 -1,3 97
53 4,4 0,1 51 49 39 3,8 2,6 1,2 -0,2  -3,0
6,7 4,9 0,7 33 39 82 40 4,8 4,4 15 -79
103 | 62 | 25| 61 62 76 49 3,6 1,8 -2,0 -13,2
-14 | -0,7 11 -1,1 -10 -03 -06 | 01 0,6 11 2,3

2,5 30 | 06 | 46 25 28 21 1,1 -0,1 -05 -2,7
1,6 25 | -20 | 35 28 25 11 0,3 -1,4 22 A7
-01 | 08 19 02 11 02 1,7 1,6 3,5 25 00
19 28 | 27| 41 31 29 1,0 0,0 -2,2 29 -55
5,0 35 | 33| 38 43 31 28 1,5 -2,0 -46 -8,0
4,4 4,6 3,1 46 47 43 48 4,0 3,7 2,9 1,7

Mercado laboral
Poblacién activa (EPA)
Ocupados (EPA)

Tasa de actividad
Tasa de paro (EPA) ?

3,3 2,8 3,0 28 28 30 27 3,0 3,1 29 29
4,1 31 |05 34 34 31 24 1,7 0,3 -08 -3,0
71,9 | 72,6 | 73,7 | 72,2 726 728 728 | 731 736 739 741
8,5 83 |113 | 85 80 80 86 9,6 104 11,3 139

Precios y salarios
indice Precios de Consumo
Inflacion subyacente
indice Precios Industriales
Coste laboral total:

por trabajador y mes

por hora efectiva

negociacion colectiva

Incremento salarial pactado en la

3,5 2,8 4,1 24 24 24 40 4,4 4,6 4,9 2,5
2,9 2,7 3,2 27 25 25 3,2 3,2 3,2 3,5 2,7
54 3,6 6,5 31 31 30 5,2 6,4 7,5 9,2 31

3,5 4,0 52 40 39 42 4,1 51 53 51 54
4,2 4,5 50 43 42 51 4,5 8,8 2,1 6,3 3,3

31 2,9 3,5 28 29 29 29 3,3 3,5 35 35

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
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La mayor parte del El Producto Interior Bruto espaiiol crecié un 1,292608,

crecimiento se debe o5 puntos y medio menos que en el afio 2007. Ropaentes,

alaaportacion de |3 demanda interna y el sector exterior intercambisus papeles

la demanda externa e |o referente a su contribucion a la expansidnPi@, y asi,
mientras que la primera apenas aportdé una décirneeaimiento
en 2008 (4,3 puntos menos que en el aflo precedéntsgunda
cambié de signo, y contribuy6é en 1,1 puntos aligrento del
PIB, 1,8 puntos mas que en el afio anterior.

El gasto en El comportamiento mostrado por la demanda intéuea
consumo crecio resultado de una importante desaceleracién eneeingiento del
sobre todo gracias a consumo y de la reduccion experimentada por larsnie. El
las gasto en consumo final se desaceler6 hasta creser tasa media
administraciones de un 1,4% (3,8% en 2007), siendo el principaloaspble de este
publicas.... comportamiento el consumo de los hogares, que &moés

(Unicamente crecié una décima), frente al 3,4% meimiento
experimentado en 2007. Por su parte, el consumolade
Administraciones Publicas acelero cuatro décimasaherecer un
5,3% (4,9% en 2007).

Producto Interior Bruto (Espafia) Consumo (Espafa)
(% de variacién anual y contribucion) (% de variacion anual)

il

L

o = N w ~ O»; o N
| | | | ! !

111

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m PB m Demanda Interna O Sector Exterior W Hogares m AA. PP.

Fuente: Ministerio de Economia

---mientras la La inversion presenta una tasa de crecimiento ivegdél

INVersion en 3,0%, frente al 5,3% de 2007. Por componentesptdraccion

construccion y mas elevada se produjo en la inversion en consbride5,3%),

blenes,se €quIpo S€ tras crecer al 3,8% en 2007. La inversion en bigleesquipo se

contraia redujo un 1,1%, frente al crecimiento de diez psigorcentuales
registrado en 2007.

La contribucion del sector exterior en 2008 vinarcada
principalmente por el decrecimiento de las impaotaes, si bien

Economia Nacional 22
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Las importaciones
cayeron mas que
las exportaciones...

también se registr6 una desaceleracion de las wqgmmes. Las
ventas al exterior redujeron su crecimiento 4,2tgaimespecto a
2007, al anotar un avance de siete décimas, memue las
importaciones se redujeron un 2,5%, frente al oreeito de 6,2
puntos porcentuales experimentado en 2007.

Sector Exterior (Espafia) Inversion (Espafia)
(% de variacién anual) (% de variacion anual)

12

10

vl Ly, LLERELS

m_
| -a

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

W Exportaciones

Importaciones m Construccion m Bienes de equipo

Fuente: Ministerio de Economia

...mientras el
déficit de la balanza
comercial se reduce

La balanza de
transferencias
presenta un déficit
creciente...

...frente al
tradicional

superavit de la
balanza de servicios

Economia Nacional

El déficit acumulado en el conjunto de 2008 endtahza
por cuenta corriente ascendié a 104.664,4 milloleesuros, lo cual
representa un 1,2% menos que el registrado en 2@0Farte mas
importante del déficit por cuenta corriente proeiate la balanza
comercial (-84.979,6 millones de euros), si bidndéficit de la
balanza de rentas tampoco es despreciable (-33.43Hones de
euros). Sin embargo, la evolucion respecto a 2087achbas
balanzas ha sido distinta; mientras que la balaom@ercial reduce
su déficit un 5,4%, la de rentas lo incrementa ,38®

A su vez, la balanza de transferencias tambiérriboge a
ese déficit corriente en 9.009,6 millones de ewasspecto a 2007
es la que mas aumenta, en términos relativos,lda sagativo, un
33,8% (2.276,2 millones de euros).

Por otro lado, la balanza de servicios incrementasatdo
respecto al ejercicio anterior un 7,3%, y registrasuperavit de
23.762,2 millones de euros, si bien, no debido a uomyor
aportacion del turismo, que reduce levemente sueraup
(27.779,5 millones de euros en 2008 frente a 1081271 de 2007),
sino a un menor saldo negativo de los serviciamths al turismo.
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El sector servicios
actlia como sostén
de la economia

La desaceleracion
de la economia
espafola comienza
a principios de
2007...

...y entra
técnicamente en
recesion en el
cuarto trimestre de
2008

Economia Nacional

Marzo 2009

Desde la éptica de la oferta el Unico sector queaatuvo
en terreno positivo y actué como sostén de la entadue el de
los servicios, que crecio un 3,1% en 2008, un pym@dio menos
que en 2007. El sector que registr6 el comportaimienas
negativo fue el de la construccion que cayo 3,3 tqsun
porcentuales, tras haber crecido 3,5 puntos en.2BD&ector
industrial recorté su produccion dos puntos porgaes respecto
al aflo anterior, a consecuencia de la caida dpudfos registrada
en las ramas manufactureras (que crecieron un 21892007),
dado que las ligadas al sector energético acetemar@recimiento
desde el 0,8% de 2007 hasta el 1,9% en 2008. Femédmel sector
primario experimentd un recorte de seis décimagnaparar con
los tres puntos porcentuales que crecio en 2007.

VAB por sectores (Espafia)
(% de variaciéon anual)

10

o N A~ OO
. ! |
|

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

M Industria m Construccion i Servicios

Fuente: Ministerio de Economia

Por otro lado, si analizamos el crecimiento en 2008

atendiendo al perfil trimestral, se observa comarelceso de
desaceleracion, que viene produciéndose desdecil de 2007,
se intensificaba a lo largo de 2008, hasta regigmael ultimo
trimestre del afio una tasa de crecimiento intetade&a PIB
negativa, algo que no ocurria desde el afio 1993.

Asi, la economia espafiola en el cuarto trimestr@Qfs
registraba un decrecimiento del PIB de siete déxireapecto al
mismo periodo de 2007. A su vez, el
intertrimestrales se contraia un punto porcentespeacto al tercer
trimestre, por lo que Espafia entraba en lo quecETente se
conoce como recesion (dos trimestres consecuteasatimiento
intertrimestral negativo).
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Producto Interior Bruto (Espafia) Consumo - Espafia
(% de variacion interanual y contribucién) (% de variacion interanual)
6 9
2 = —l ny /\,&
0 NS

<[ \

-4 -3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
[ Sector Exterior - ------ PIB Demanda Interna -...... PB Hogares AA.PP.
Fuente: Ministerio de Economia

La aportacion de la La demanda nacional, a lo largo del afio, ha exgetato
demanda nacional  yn comportamiento marcado por la reduccién de sutagion al
ha pasado a ser crecimiento del PIB, hasta tornarse negativa arpdet mitad de
negativa... afo, y situarse en -3,0 puntos en el Gltimo trineede 2008. A la

vez, la demanda externa ha ido aumentando su loocitin
positiva conforme avanzaba el afio, hasta aportarp@ntos al
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2008.

Inversién - Espafia Sector Exterior - Espafia
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
15 15
12 ™
ol 1N A\
sl N\ I~ A
o> ] N
N/ W s \
sl \/ \ Q
Y \|| ot
-9 V
-12 -15
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
....... PB Bs Equipo Construc -------PB Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia

...por la La evolucion de la demanda nacional es el resultdia
contraccion del negativa evolucién protagonizada tanto por el gastconsumo
consumo... como por la inversion. El consumo de los hogaraserzd a

registrar tasas negativas de crecimiento a pagtiteticer trimestre
del afio, situdndose en el cuarto en un -2,3% aagcars gran
medida, de la disminucion de la ocupacion y dentrtidumbre
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...y de la inversion

Las importaciones
y las exportaciones
pierden dinamismo

Todos los sectores,
salvo los servicios,
se contraen en el
cuarto trimestre

15

que genera la evolucion del desempleo. La invergiénvenia
decreciendo desde el segundo trimestre del afio gl éttimo se
situd en el -9,3%, consecuencia tanto de la cagéda thversion en
construccion (-10,9%), como en bienes de equip¥%® y en
respuesta a las expectativas futuras de demanda sitaacion del
crédito. Por otro lado, el gasto en consumo dédtaministraciones
Publicas ha ido acelerando durante todo el aficahasbtar un
crecimiento del 6,3% en el cuarto trimestre de 2008

La demanda externa esta experimentando una pédeida
dinamismo desde el tercer trimestre de 2007. Lamréaciones
continuaron desacelerando durante todo el afio 20@8ta
reducirse un 7,9% en su tasa interanual en el cuarhestre,
mientras que las importaciones anotaron su seguedaccion
consecutiva (-13,2%) en ese mismo periodo.

Desde la optica de la oferta, la tendencia a lgolale 2008
ha sido de empeoramiento en todos los sectoresigiroos. En el
ualtimo trimestre del afio el Unico sector que todarecia era el de
los servicios (1,7%), si bien desaceleraba 1,2qsupbrcentuales
respecto al tercer trimestre. El resto de sectomsenzaron a
registrar tasas de crecimiento negativas en elsleguimestre, que
a final de afio se han acentuado. La construccida @se marca el
peor dato, con un recorte de un 8% en su produamoéal ultimo
trimestre del afo, le sigue la industria con urv%t,(-5,5% si
excluimos las ramas energéticas y Unicamente teh@maccuenta
las manufactureras) y, finalmente, el sector agraeduce su
produccion un 2,7% en el cuarto trimestre de 2008.

VAB por sectores - Espafia
(% de variacioén interanual)

12

\

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Industria Construc Servicios

Fuente: Ministerio de Economia

Economia Nacional

26



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 24 Marzo 2009

El nUmero de
parados aumenta...

...alavez que la
ocupacion
disminuye

La tasa de paro se
acerca al 14%

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacién

24.000

22.000

20.000 +

18.000

16.000

14.000

La diferencia entre
las tasas de paro de
hombres y mujeres
se reduce

Economia Nacional

Toda esta situacion, tiene su reflejo en el merdadoral.
A la vez que contindan incorporandose activos aicat® de
trabajo, el nimero de empleos disponibles se regurdo que el
mercado de trabajo no so6lo no es capaz de ocupEs BUEVOS
demandantes de empleo, sino que ademas traslagaral a
antiguos trabajadores.

En el cuarto trimestre de 2008 la poblacion activa
continuaba creciendo a una tasa similar a las @uesienen
observan en los ultimos dos afios, concretament&irekero de
activos crecio un 2,9%. Sin embargo, la ocupaaide, desacelera
desde el ultimo trimestre de 2005, registré una t#es variacion
negativa (-3,0%) por segundo trimestre consecutit@
consecuencia de ambos comportamientos es un increndel
66,4% en el desempleo, de forma que el nUmero @dels supero
la barrera de los tres millones (3.207.800 desesdpks). De los
nuevos parados, 620.100 correspondian a trabagdque
perdieron su puesto de trabajo y 660.300 a los asuectivos
incorporados al mercado de trabajo.

Esta situacion ha llevado la tasa de paro al 1¥x8@%l
altimo trimestre de 2008, mas de 2,5 puntos pomemdcle la del
trimestre anterior, y muy superior al 8,6% de uo afites.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion

Activa (Espafa) Activa (Espafa)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
7
T |
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-2 |
\ -3
-4
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Poblacion Activa Ocupacion Poblacion Activa

Fuente: Ministerio de Economia

Distinguiendo por sexos, la evolucion del colectivo
femenino es mas favorable que la del masculinontvias en el
colectivo masculino disminuye la ocupacion (-5,5%n el
femenino todavia se crean nuevos empleos (0,4%droha que, a
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7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0
1,0

-1,0
-2,0

mmmm Diferencial gral-subyac

Se destruye empleo

en todos los
sectores salvo los
servicios

La inflacion se
reduce a gran
velocidad...

Inflacion general y subyacente (Espafia)

pesar de que el nimero de activos crece de forrsantasa entre
las mujeres (5,3% frente al 1,2% de los hombré#ceemento en
el desempleo es superior en el colectivo mascfiddl %) que en
el femenino (44,9%). Asi, la diferencia entre amtzesis de paro
(15,1% para las mujeres y 13,0% para los hombres| enarto

trimestre) continla reduciéndose.

Por sectores productivos, el Gnico que incrementlba
namero de ocupados en el cuarto trimestre del efsmecto al
mismo periodo de 2007, eran los servicios, dondecrsaban
200.200 nuevos empleos. En el resto, se reduct.580 en
construccion, -219.400 en industria y -42.400 eseetor primario.
Respecto al tercer trimestre de 2008 el Unico seci@l que no se
reduce la ocupaciéon es la agricultura, mientrasaquel resto se
destruyeron puestos de trabajo.

En términos de precios, la inflacion media en 2fi@8del

4,1%, 1,3 puntos superior a la de 2007. El afio catheon una
variacion interanual de los precios en enero &4 anotando los
meses posteriores registros similares. Sin embanggunio los
precios se incrementaron un 5,0% y en julio senalgal méaximo
del afio, al registrarse una tasa de inflacion ¢&%5A partir de
agosto comenzo a reducirse dicha tasa, reducc®seintensifico
a partir de octubre, para acabar el afio en el lyd8ontinuar con
esa misma tendencia a la baja en los primeros nles2309.

Evolucién Precios de Consumo Espafia - UEM

(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia
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La tendencia alcista del IPC en los primeres meéseX)08 tuvo
su origen en los aumentos de los precios de lagiensr los
alimentos en los mercados internacionales, quelertaso del
petroleo marcé maximos histéricos en el mes de.jdlisu vez, la
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...aconsecuencia fuerte desaceleracion de la inflacion a partir desto ha sido
del desplome de los consecuencia, en primer lugar, del desplome dprixsos de estos
precios de las dos grupos de materias primas en los mercadosadienales,
materias primasy  especialmente del petroleo pero también de losealios, y en
de la debilidad de la segundo lugar, de la debilidad de la demanda d&ivde la
demanda pérdida de confianza los consumidores. Adicionatmerel
comportamiento alcista que la inflacion registroebriramo final
del afio 2007 ha actuado como efecto escalén, acapidfo la

caida.
La inflacion La inflacion subyacente se situ6 en los ocho praser
subyacente cae mas meses de 2008 entre el 3,0% y el 3,5%, tasas onderia la
lentamente general. A partir de entonces empieza a reducyrsen los dos

altimos meses del afio se sitla por encima de lergemeflejando
asi el fuerte impacto que tanto los incrementos ocolias
reducciones del precio de los combustibles y lamealtos han
tenido sobre la inflacion general a lo largo deotetafio 2008.

A final de afio el La misma tendencia que se ha observado en el
diferencial de comportamiento de los precios durante 2008 en Bspesila que
inflacién con la se ha observado en el conjunto de la eurozongrsielm el caso de
eurozona pasa a ser Espafia ha sido mas acentuada. Asi en los primezessnilel afio
positivo el diferencial con la eurozona era superior a um@yorcentual,

para pasar a ser favorable a nuestro pais enirebites del afio (-
0,2 puntos porcentuales). Todo esto confirma unlmsieasgos de
la economia espafiola, su mayor sensibilidad aden de los
precios internacionales del petréleo, de modo quenementos
alcistas la repercusion en la inflacion nacionalnmesyor que la
media de nuestros socios europeos, pero en fagsmabaambién
los recortes son mas pronunciados que dicha media.

Coste total por trabajador y mes Coste total por hora trabajada
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia
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Sin embargo los
costes laborales
seguian creciendo
con rapidez

En los primeros
meses de 2009 la
industria continda
deteriorandose...

Produccion y Clima Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %)

20

Las tensiones inflacionistas registradas a lo latg®008
parecen haberse trasladado a los costes laboxadsapajador y
mes, que crecieron en los cuatro trimestres de 2008sas
superiores al 5% (frente al 4,0% registrado en p0ficanzando
en el ultimo trimestre del afio un incremento imeed del 5,4%.

Los indicadores parciales de actividad no invitan
optimismo en los proximos meses. La industria ace$a
debilitamiento de la demanda, prueba de ello esefjiedice de
produccion del sector alcanza en enero su maydia daistorica
desde que se empezd a compilar la serie en 197&giatrar una
variacion del -23,6%. Esto afecta al animo de I@genges
econdémicos y se refleja en el clima industrial, @oentia su
comportamiento negativo en los inicios de 2009 taro en el
mes de febrero su peor saldo desde noviembre d&& 199

Indicador Clima Construccion (Espafia)
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Fuente: Ministerio de Economia

... y el pulso de la
construccion sigue
débil

Cae la confianza de
los consumidores...

Economia Nacional

En el sector de la construccién los indicadoresptann
son positivos. Asi lo muestra tanto el indicadoraotima del
sector, como los visados de obra nueva que cagereh Gltimo
trimestre de 2008 un 60,2%. Por el contrario,daacion oficial
registra un incremento del 16,9% en el cuarto sineedel afio,
superior al del trimestre precedente (6,4%).

Por el lado de la demanda la confianza de los

consumidores sigue deteriorandose hasta nivelagdré&sto
también se refleja en el indice de produccion dmds de
consumo que retrocede un 17% en enero, marcanda agyor
caida desde 1975, afio en el que arranca la sat@anmds, este
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Indice de Confianza de los Consumidores

comportamiento se manifiesta con mayor intensidadleaso de
los bienes de consumo duradero frente a los naldros.

Matriculacién de turismos (Espafia)

(Saldo) (Variacion anual en %)
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...y afecta sobre

En situaciones como la actual, en la que la confiate los

todo a la compra de consymidores se encuentra en minimos, se obsema sén los

bienes duraderos

Las previsiones

para 2009 son de

contraccion del
crecimiento

Economia Nacional

bienes de consumo duradero los que mas afectadesnseEl
aumento del desempleo, la pérdida de valor de Its/08
financieros y reales y el temor a las perspectivagas, unidos al
endurecimiento de las condiciones crediticias, hacho que los
consumidores aplacen la adquisicion de este tipbielges. En el
mismo sentido, la matriculacion de turismos cel®@6&cayendo a
tasas cercanas al 50%, y ha iniciado el afio 200festrar signos
de recuperacion, registrando en febrero una caildé9q3%.

Las perspectivas para 2009 no son nada optimi§as.
espera que en este ejercicio se alcance el pumionmidel actual
ciclo bajista, y que a partir de 2010 las cosasieooen a mejorar.
Asi, las ultimas previsiones macroeconomicas debi€pno de
Espafa, presentadas a mediados de enero, mueastcaacumiento
negativo del 1,6% para el conjunto de 2009, si hjetntan que a
partir del segundo semestre del afio se iniciaradaperacion que
conduciria a la economia espafiola a tasas positerasecimiento a
partir de 2010 (1,2%). Mas pesimistas se muesBa@dmision
Europea y el FMI, que también revisaron en enesopsavisiones
econdémicas. Ambos organismos prevén una contra@idéa009
superior a la estimada por el Gobierno, -2,0% sdgu@omision
Europea y -1,7% segun el FMI. Para 2010 las p@ves siguen
mostrando tasas de crecimiento negativo, frenta axpansion
prevista por el Gobierno. Asi, la Comision Europeavé que el
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La crisis
inmobiliaria
afectarda al sector
financiero...

...y la morosidad es
un riesgo adicional

La protecciéon de
los méas
desfavorecidos
puede requerir
medidas
excepcionales

Economia Nacional

PIB espafiol se reduzca dos décimas en 2010, nsejqueapara el
FMI la caida sera de una décima.

En el apartado de riesgos, a los globales, queeyhan
apuntado en la perspectiva general, hay que af@limternos,
entre los que la crisis inmobiliaria continta siendha de las
fuentes principales de inestabilidad. Los bancosajgs de ahorro,
qgue siguen teniendo dificultades en el acceso findanciacion
internacional como consecuencia de las turbulenforascieras,
podrian acumular un stock de viviendas no deseashalicionando
su capacidad crediticia. Dar salida a este stodkdiéicil mientras
no culmine el proceso de ajuste de los precios.

En la ndmina de riesgos hay que incluir también el
previsible incremento de la morosidad que afectaialas
instituciones financieras y que puede contribuirestringir ain
mas el crédito. En este sentido hay que sefalaesfedncremento
de la morosidad guarda una gran correlacion coreelmiento del
namero de desempleados.

En el caso particular de los desempleados de larga
duracién, una de las peores consecuencias estahagoto de las
prestaciones y subsidios, que podria requerir licaagpon de
medidas excepcionales para proteger a los masvdestados y
preservar la estabilidad social.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La crisis se El comportamiento de la economia mundial en |losnok
extiende y se hace meses ha sido negativo, intensificado su deteryoomnfirmando
mas profunda... gue atraviesa una recesion severa que, tras atedsar economias

avanzadas y emergentes, esta golpeando también maises mas
pobres. Entre las economias emergentes mas afectada
encuentran las de Europa central y del este, ceyeridro afecta
también a los paises con mayores inversiones regitan.

...colapsando el Los efectos sobre la economia real, que ya se rhabia
comercio manifestado en la parte final del afio pasado endate caida de la
internacional y las ~ demanda y aumento del desempleo, se han vistgakfke también
manufacturas... en la fuerte contraccion experimentada por el coménternacional

y la caida de la produccion industrial. El colapde las
manufacturas afecta a un amplio nUmero de sectodestriales,
pero tal vez el caso mas paradigmatico sea el sléalricantes de
automaviles, en particular los estadounidenses.

Clima econémico Producto Interior Bruto
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Fuente: Ministerio de Economia
...apareciendo Por todo ello, la temida aparicion de medidas pobmistas
practicas ha comenzado a hacerse realidad, influyendo erisefid de las
proteccionistas ayudas que los gobiernos estan realizando paranswdbs sectores

mas afectados, lo que conduce a pérdidas de dfigiah tratar de
contener los efectos de estas ayudas dentro dersitsrios. El plan
de estimulo econémico estadounidense, conocido @iamoObama,
ha suscitado criticas en este sentido a este keldatidntico por los
recursos destinados a las tres grandes empresanaailisticas de
Detroit.
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Se han puesto en
marcha medidas de
politica fiscal...

... que tendran un
fuerte impacto en
los déficits fiscales
y el volumen de
deuda...

...y seran valoradas
en la reunion del
G-20 del 2 de abril

La politica
monetaria
expansiva conduce
a minimos
histéricos de los
tipos de interés...

...y comienzan a
utilizarse medidas
de relajacion
cuantitativa...

Economia Internacional

En este contexto, las finanzas publicas se est@niatando
tanto por la entrada en funcionamiento de los @tatlores
automaticos como por los planes de estimulo fidsadrecionales.
Este deterioro se materializa no solo en los dgfjgiiblicos, sino
también en el volumen de deuda publica, en espenidbs paises
cuyo sector financiero se ha visto mas afectadso @l Reino
Unido.

El Fondo Monetario Internacional, estima que eiaitéiscal
de los paises del G-20 mas Espafia, sufrira en pliomen
incremento de 6 puntos porcentuales del PIB er@f8 3 2009, y
que la deuda publica experimentara un aumento ¢& fddntos
porcentuales del PIB en el mismo periodo. A pesaguk se espera
gue estos desequilibrios fiscales mejoren a medexzop la
proporcion entre el volumen de deuda publica y I8 & habra
incrementado en 25 puntos de PIB para el afio 26l $0s niveles
de 2007, esto es, sobre las ratios anteriorestalliés de la crisis
financiera.

La proxima reunién del G-20, que se celebrara @¢ bril
en Londres, deberia permitir contrastar las prismes@oraciones
que los gobiernos hacen de los paquetes de medidasarcha,
aplicar los ajustes precisos y coordinar los nueptanes a
desarrollar. EI denominadmoste de inaccidseria tan elevado que
es previsible que la reunion permita obtener radok claros.

El gran protagonismo de la politica fiscal no ddéiaeer
olvidar la politica monetaria, que algunos bancestrales han
continuado utilizando activamente para hacer frenta caida del
nivel de actividad. EI Banco Central Europeo ratocomo estaba
previsto, el tipo de referencia en medio puntoteresinion del 5 de
marzo, que se sitda en el 1,5%, dejando abientudata a rebajas
adicionales, si bien manifesté que los tipos cersaa cero no
entraban en sus previsiones. También el Bancoglatémra recorto
el tipo de referencia hasta el 0,5%, mientras guedserva Federal
los mantuvo en la banda entre 0 y 0,25%, lo quesitda en un
escenario de minimos histéricos en las econom@azadas.

A medida que la politica monetaria tradicional lbasan el
precio del dinero, es decir, en los tipos de igtese va quedando
con margenes de maniobra cada vez mas escasosmgnza a
barajar la posibilidad de utilizar medidas mas foelexas o no
convencionales, dirigidas a actuar sobre la camtittadinero. Tanto
la Fed como el Banco de Inglaterra ya han puestanarcha
medidas derelajacion cuantitativa a las que algunos se refieren
como expansion cuantitativacon el objetivo de hacer llegar el
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dinero a empresas y hogares.

...para aumentar el La relajacién cuantitativa consiste en la compraddada
vqu_men dc_e dinero  publica o corporativa por parte de los bancos atsdy que a cambio
en circulacion entregan dinero de nueva creacion. De esta fornmaemta el

volumen de dinero en circulacion en la economitodea directa, a
diferencia del mecanismo de transmisién habituatbees del tipo
de interés, que precisa que los bancos transnmotampulsos por
medio del crédito, y cuya eficacia final se ve comnpetida en el
caso de que los bancos apliquen restriccionesticiadi

El euribor también El BCE sin embargo no apuesta todavia por talesdagd
se e_ncuentra en probablemente porque los diferenciales entre el dg referencia y
minimos... el euribor, que ya ha caido por debajo del 2% ,asedstrechado de

forma sustancial, lo que estaria reflejando un mfgjocionamiento
del mercado interbancario.

-.-mientras la Ademas de la bajada de tipos de interés, las nsejurticias
|anaC|on_S|gue han procedido del nivel de precios. La inflacioncbatinuado en la
descendiendo... senda de desaceleracion que viene dibujando art¢m lde la

segunda mitad del afio pasado, como consecuenda danla
moderacion de los precios de las materias prinweslos precios del
petroleo estabilizandose entre los cuarenta y eimeuddlares por
barril, como de la caida de la demanda.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion

s Precio petréleo Brent
Tipos reales. Datos mensuales

(media mensual)
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...y aparecen
oportunidades de
compra de activos

En Estados Unidos
la recesion se hace
mas profunday el
desempleo se
extiende

Otro aspecto positivo no desdefiable es que la c&duae
precios de los activos, en particular en los mearsabursatiles,
presenta oportunidades de compra para quienes ngiapode
liquidez suficiente.

La economia estadounidense mostraba en el cuamestre
sintomas de profundizacion de la recesion, regidtrauna tasa de
crecimiento interanual negativa del 0,8%, 1,5 psirgorcentuales
menos que el trimestre anterior, con una contracdil PIB en el
trimestre del 1,6%. ElI consumo de los hogares hguide
contrayéndose con rapidez, afectado por la pédideonfianza de
los consumidores y el aumento del desempleo, guesse une el
efecto riqueza negativo derivado de las reduccidegwecios de los
activos. En el mercado de trabajo se ha agudizhdeterioro, con
la tasa de desempleo continuando su escaladadieataar el 8,1%
en febrero, la maxima en 25 afios. Esto permiteipati que la tasa
de crecimiento del primer trimestre sera tambiégatiea, en linea
con la del trimestre anterior. En cuanto a losipgda inflacion se
guedaba en el 0,1% en diciembre de 2008, 5,5 pumto®s que el
maximo registrado en julio de 2008. En este contetddas las
esperanzas se han depositado en el plan de esfisuabaprobado
en febrero por un importe cercano a los 800.00n&k de dolares,
cuyo éxito es condicidn necesaria para que lasgioees de salida
del tanel en el inicio de 2010 se cumplan. El deterde las
expectativas ha sido tan rapido que las previsialeesrecimiento
para el afilo 2009 que el FMI publicé en octubre, ypubabian sido
corregidas en noviembre, se corrigieron de nuenoepero,
rebajandolas nueve décimas desde el -0,7% hasit®ed.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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En la zona euro el
crecimiento
interanual es
negativo con un
fuerte deterioro del
sector exterior

La caida del ritmo de crecimiento del PIB en laoeana se
hacia aun mas intensa en el cuarto trimestre gtraa una tasa
interanual del -1,3%, 1,9 puntos porcentuales mgnesel trimestre
anterior y 3,5 puntos menos que en el mismo peridelo afio
anterior. Todos los componentes de la demandap shlconsumo
publico y las variaciones de inventarios, experi@ean una
contraccion. La aportacion negativa de la demantiria era de
dos décimas, mientras que la de la demanda exiegaba a -1,1
puntos porcentuales, cifra a la que no se llegasaled el primer
trimestre de 1999, y que es consecuencia de ldidsbide la
demanda global que esta colapsando los intercancbiogrciales.
El mercado de trabajo es un fiel reflejo de la tiggaevolucion de
la actividad, y el desempleo continta dibujandgaerfil ascendente
qgue ha situado la tasa de paro de febrero en %, &@n Espafia a la
cabeza. En el terreno de los precios es donde reeiap mejores
noticias, ya que la tasa de inflacion se ha situadebrero en el
1,2%, faciltando al BCE la relajacion de las -camaties
monetarias. Las perspectivas para 2009 son peasnigticluso
ligeramente peores que las de la economia estatbmsd. Asi, el
FMI prevé una tasa de crecimiento del -2,0%, 1,5tqmi
porcentuales por debajo de las previsiones de mdre

P1B UEM PIB UEM
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)

N\

/\
/ AN A

\
I

|
e

I

/

\\ o L ollnonfnn ol o ool

1

\Y

| (I T

-1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 _o

—PB

——— Consumo Publico

—— Consumo hogares

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Inversion (FBCF) — Sector Exterior PIB —— Demanda Interna

Fuente: Ministerio de Economia

Alemania
experimenta un
crecimiento
negativo por tercer
trimestre
consecutivo...

Economia Internacional

Alemania ha profundizado en el brusco deteriordadiasa
de crecimiento interanual, que se ha situado eh, &b en el cuarto
trimestre, 2,5 puntos menos que el trimestre arteEin términos
intertrimestrales la contraccion del PIB ha sido 2i& puntos
porcentuales, muy por encima de las caidas de aigmimas
registradas en los dos trimestres anteriores. gdidraccion que por
tercer trimestre consecutivo presenta el consumohas unido la
sufrida por la inversiéon y el mal comportamientd skxtor exterior.
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La caida no ha sido mayor por la acumulacion, neealda, de
inventarios que junto al consumo publico han projporado cierto
soporte a la demanda interna. El mercado de trataajién se
resiente, como lo prueba la subida del desempldelearo hasta el
7,9%. En cuanto al nivel de precios, se observasignificativo

descenso de la inflacion, que se situd en febneral &,0%. EI FMI

también ha corregido a la baja las proyeccionexr@@miento para
2009, rebajandolas nada menos que 1,7 puntos poabesn con
respecto a las de noviembre, hasta el -2,5%.

...que afecta al
mercado de trabajo

PIB Alemania PIB Japén
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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Japodn es la La economia japonesa sufri6 en el cuarto trimesina
economia contraccidn muy severa, con una tasa interanuatetgmiento del -
desarrollada que 4,3%, cuatro puntos y medio por debajo del tringesimterior. La
atraviesa una debilidad de la demanda en sus mercados exters@ela visto

recesion mas severa reflejada en una fuerte caida de las exportaci@megrecedentes en

por su dependencia el mes de diciembre, circunstancia que dada landepeia de la

de la demanda economia japonesa de la demanda externa penalfpantie grave el

externa crecimiento. Por otro lado, las negativas expeaathan reducido el
nivel de inversién, lo que unido a un consumo dejold, hace que la
aportacion de la demanda interna sea también magatias registrar
en 2008 un crecimiento medio del -0,3%, las pets@ec para el
conjunto de 2009 son muy negativas, hasta el pdatgue en la
actualizacion de enero del FMI, se han corregid@,4@ a la baja,
situandolas en el -2,6% para el conjunto del afio.

En las economias emergentes de Asia ha continuado |
desaceleracion de la actividad econOmica como caeseia sobre
todo del retroceso de la demanda exterior, cuyejoeés palpable no
solo en la caida de las exportaciones sino en teride de la
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actividad industrial, a lo que se afade el dehiliéato de la
demanda interna. En China el crecimiento se hacdksado con
rapidez, pasando a registrar una tasa del 6,8%@rado trimestre,
2,2 puntos menos que el trimestre anterior y 4figaumenos que
en el mismo periodo del afio anterior. El rapidaianfiento de la
economia china, tiene reflejo en la tasa de irdlacgue en enero se
situ6é en el 1,0%, muy lejos de los maximos cercao8% de
principio del afio anterior. En India, la tasa deconiento del cuarto
trimestre fue del 5,4%, 2,2 puntos menos que eMriglestre
anterior, pero soportando todavia fuertes tensi@megl nivel de
precios, con la inflaciébn en enero situada en e%0 A pesar de
todo, las perspectivas para el conjunto de la regiguen siendo las
mas elevadas de la economia mundial. Asi, el FieNgpara 2009
un crecimiento del 5,5%, dindmico, pero con unajeelde 1,6
puntos sobre lo proyectado en noviembre. En el das€hina, la
tasa de crecimiento prevista es del 6,7% mieninaseq el de India
es del 5,1%.

Incluso la
economia china se
enfria
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La produccion La actividad en las economias latinoamericanas ha
industrial también  continuado con su desaceleracién en el cuarto stimelel afio,
caeen registrando caidas de la produccion industrial erentorno en el
Latinoamerica que persisten las tensiones en los precios. Lasefmde produccion
industrial de diciembre se han comportado de fonegativa, con
contracciones que en el caso de Brasil llegan @%4El peor
comportamiento le corresponde a la economia mejogme acusa
claramente el deterioro de la actividad en Estadioslos y sigue
inscrita en una senda de desaceleracion, registrana tasa de
crecimiento negativa del -1,6%. Las tasas de ditfita flexionan
ligeramente a la baja, pero contintan en valomgelbs, y en enero
se mueven entre el 6% y el 7%, salvo la de Venazgeé sigue
fuera de control, registrando un 30,7%. La caidapdecio de las
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...empeorando las
expectativas

La crisis financiera
dura casi dos
anos...

...y afecta a los
mercados de divisas

Los precios de los
activos pueden
“sobrerreaccionar
y transmitir
informacion
errénea

Existe el riesgo de
gue los planes de
ayuda no sean
eficaces...

...y Se prevé gue los
precios de las
materias primas se
mantengan estables

Economia Internacional

materias primas esti afectando de forma negatilaa economia
regional, aunque algunos paises se puedan veritiades. Por
ello, las perspectivas para 2009 no son excesivianggiimistas y
aunque el FMI mantiene su prevision para este aftorao al 4,5%
ha rebajado de nuevo la prevision de crecimient@imo afio,
que se situa en el 1,1%, 1,4 puntos menos queaenmiore.

En el apartado de riesgos, cuando nos vamos adercdn
segundo aniversario del inicio de la crisis finangj las turbulencias
continbdan siendo un importante factor de desestabibn, como lo
demuestran los sucesivos episodios de rescate gusigsien
produciendo en el sector bancario.

La elevada volatilidad de los mercados de divigdieja la
inestabilidad en la que se encuentran, en parte amnsecuencia
de los desequilibrios globales por cuenta corriegiee pueden
generarsobrerreaccionesio deseadas, y en parte por el cambio de
sentido de los flujos financieros, que abandonguarels economias
emergentes al aumentar la percepcion de riesgo.

Estas reacciones excesivas también pueden proelegiréa
economia real, como respuesta de los agentes @adeeMpectativas
tal vez demasiado negativas fruto de la abruptiacdé la confianza
y de la demanda. Uno de los problemas que estoepgexterar es
que los precios no estén transmitiendo la infordraeidecuada y se
tomen decisiones erréneas, que penalicen tantmaymoyectos de
inversion rentables como negocios en marcha viabéekrgamente
anunciada reaparicion del proteccionismo, cuyosignds sintomas
han comenzado a manifestarse, constituye tambiénriesyo
afadido, en la medida en que contribuya a distaasialn mas la
informacion que transmiten los precios.

Asi mismo, un riesgo a tener en cuenta es la piasiti de
que los planes de estimulo fiscal que se estamatise y han
comenzado a aplicarse no obtengan el resultadisprepuesto que
todas las previsiones se estan realizando bajaplesto de que
estas medidas tienen efecto sobre la economia adundi

En cuanto a las materias primas, dada la debiladada
demanda, se mantiene la prevision de que los preeionuevan en
niveles relativamente bajos y estables, si bieal@aso del petréleo
nunca debe desecharse la posibilidad de un recnoiéeto de las
tensiones geopoliticas que puedan afectar a sioprec
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Las actividades
turisticas tienen un
impacto
significativo en la
economia...

...pero su
cuantificacion no
resulta inmediata

Se presenta una
aproximacion del
peso del turismo
sobre la economia
aragonesa...

...a partir de la
definicion del
turismo de las

Naciones Unidas...

...ydela
clasificacién
ofrecida por la
Cuenta Satélite del
Turismo del INE

Instantanea Sectorial
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

UNA ESTIMACION DE LA APORTACION DEL TURISMO
A LA ECONOMIA ARAGONESA

5.1 Introduccion

Las actividades ligadas al turismo configuran uraatep
significativa de la estructura productiva de unam@nte nimero de
economias. Incluso aquellas no especializadas tn tg® de
servicios las pueden considerar de interés esitatégara su
desarrollo econémico y su equilibrio territoriabneo sucede en el
caso de Aragon.

Pero la cuantificacion de su impacto en cada ecémomes
inmediata, y es mas complicada para niveles degagos. Las
clasificaciones de actividades econdémicas habiteiadendisponibles
para las economias regionales, como la ContabilRiegional de
Espafia, no recogen el turismo como una Unica ramactividad,
puesto que se compone de una variedad de ramas yigsulta
conocer tanto su peso en la economia como susorgaccon el
resto de sectores productivos. Incluso cuando grueticontrarse
datos sobre actividades muy vinculadas con elmarjscomo las
ramas de hosteleria o de restauracion, o agrupsceettoriales del
sector turismo, no pueden identificarse sin mas leonferta del
sector turistico, es necesario un esfuerzo adicipara adaptarse a
las definiciones de dicha oferta, como hacen leen@s Satélite del
Turismo y se recoge a continuacion.

En esta instantanea se ofrece una cuantificacionlade
aportaciéon del sector turistico en la economiaaresg por el lado
de la oferta en los udltimos afios, partiendo de definiciones
internacionales y de la informacion ofrecida a hhacional a través
de la Cuenta Satélite del Turismo de Espafia.

Las Naciones Unidas definen el turismo como agsella
“actividades que realizan las personas durante sudsjes Yy
estancias en lugares distintos al de su entornoithaly por un
periodo de tiempo consecutivo inferior a un afa) ioes de ocio,
por negocios o por otros motivas”

Cualquier estudio relacionado con el sector turigxige del
analisis de su tipologia, atendiendo a los treg@ep definitorios
del mismo: i) el desplazamiento, a un lugar distiak del entorno
habitual; ii) la duracién del viaje, y iii)) los nmwbs del
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desplazamiento. Una primera clasificacion de lositantes de
acuerdo con estos parametros, elaborada a partitadaota
metodoldgica de la Cuenta Satélite del Turismo dpaBa (en
adelante, CST), es ofrecida en el cuadro siguiente.

Cuadro 1. Clasificacion de los flujos turisticos

Realizado por residentes dentro del
Interno .
territorio
Atendiendo al origen Emisor Realizado por residentes fuera del
y destino del viajero territorio
Realizado por no residentes dentro (del
Receptor L
territorio
Desplazamiento Realizado por residentes, dentro y fugra
Nacional | del territorio (se corresponde con |el
. : turismo interno y el emisor
Atendiendo al origen Realizado den)t/ro del t<)arritorio Dr
o destino del viajero : ; P
Interior residentes y no residentes (se
corresponde con el turismo interno| y
receptor)
. Realizan al menos una pernoctacion en el lugar
. - Turistas .
Duracioén del viaje visitado
Excursionistas Visitan un lugar sin pernoctar en él
Turismo de ocio, recreo y vacaciones
Visitas a parientes y amigos
s ._. | Turismo por negocios y motivos profesionales
Motivacion del viaje - s .
Turismo para la realizacion de tratamientos dedsalu
Turismo religioso y peregrinaciones
Otros motivos

En primer lugar, una categorizacion de los flujodsticos
segun residencia del viajero y lugar de destinontismo, permite

La clasificacion de
los flujos turisticos

es amplia.
Atendiendo al
origen y/o destino
del viajero...

distinguir entre turismo interno (el originado pgos residentes que
viajan dentro del propio territorio econémico),isano emisor (el
relacionado con los viajes de residentes fuera teelitorio
econdmico) y turismo receptor (relacionado coneasidentes que se
desplazan al territorio econémico del pais de eef@n). Por
agregacion de los conceptos anteriores, el turismemnal se define
como aquel realizado por los residentes, tantcesiealiza en el
territorio econémico como fuera de éste, y el madsinterior
engloba a las actividades turisticas realizadasl émrritorio (con
independencia de que esté vinculada con los rds®&lea no
residentes).

2 Asimismo, segun las ‘Recomendaciones sobre estagisle turismo de las Naciones Unidas / Orgaitinac
Mundial del Turismo’, se define el turismo interita@al como el realizado poatjuellos visitantes cuyo pais de
residencia es diferente del pais visitado; estegarites internacionales también incluyen a losiorales que

residen en el extranjeto

Instantanea Sectorial
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...en funcion de la
duracion del viaje,
segun el motivo del
mismo

Marzo 2009

En segundo lugar, segun el viaje implique o0 no gae

pernocte en el lugar visitado, los visitantes ssifitan en turistas,
cuando pernoctan fuera del entorno habitual, y rsikmoistas,
cuando no lo hacen. Finalmente, y de acuerdo tambdd las
recomendaciones de las Naciones Unidas, se distinggis grandes

tipologias de motivos para la realizacion del viaeio, recreo y
vacaciones; visitas a parientes y amigos; negogiosiotivos
profesionales; tratamientos de salud; religion yegenaciones;
otros motivos.

El turismo en
Aragon...

...gana peso en el
conjunto de Espafa
en cuanto a la
recepcion de
turistas,...

... presenta una .
mayor dependencia
del turismo interno
gue la media
nacional,
representando el
realizado por los
propios aragonesas

la parte mas
importante...

Instantanea Sectorial

Una sucinta descripcion de los rasgos caractersstael

turismo en Aragon se ofrece a continuacion:

Primero, Aragon ha registrado una mejor evolucibtadlegada
de turistas que la media nacional en el periodo3ZTW7,

aumentando asi su importancia como destino turiskntro de
Espafia. Sin embargo, si tenemos en cuenta Unicaniest
turistas que se alojaron en establecimientos lsgi#depago, es
decir, aquellos que pagaron por pernoctar, la itapora de

Aragon sobre el total de Espafia como destino itoies menor,
ya que su evolucion en el periodo analizado, aupgséiva, ha
sido inferior a la de la media espafiola. De agedplextraerse
la primera caracteristica del mercado turisticag@més: cada
vez llegan mas turistas a Aragon, si bien, ésergeti una mayor
propension a alojarse en segundas residenciasiengas de
familiares o amigos, que en el conjunto de Espafa.

En segundo lugar, se observa que Aragdn es una ridaau
Autébnoma con una elevada dependencia del turisrternio,
frente al receptor, es decir, la gran mayoria detlwistas que
visitan Aragén son espafioles. El peso de los awisktranjeros
sobre el total, es muy inferior al que se observéaamedia de
Espafa. A su vez, el turismo de los propios araggmen la
comunidad, asi como el turismo de proximidad aottmt
representan una parte muy importante. Esta eseautas dazones
por la que los turistas que visitan Aragon tieneenos
propension a alojarse en establecimientos legagsado, dado
gue el comportamiento que se observa, en generajue los
espafioles se alojan mas en segundas residenceess da
familiares, etc. mientras que los extranjeros loehaen los de
pago. Ademas, entre los alojamientos de pago, aetiamayor
importancia, respecto de la media espafiola, de
acampamentos turisticos y de las viviendas denorisiral en el
total de pernoctaciones en Aragon.

La principal motivacion de los visitantes que llegaAragon, es
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...SU motivacion
fundamental es el
ocio,...

...presenta una
menor
estacionalidad...

...y la estancia
media de los

visitantes es menor

gue en el conjunto
nacional

El objetivo es
ofrecer una
aproximacion del
peso directo del
turismo sobre el
VAB de Aragén

La Cuenta Satélite
del Turismo
proporciona
informacion
detallada del
turismo de
Espana...

...a partir de una
lista de productos
caracteristicos del
turismo...
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el ocio (mas del 50%), al igual que en el conjuiéd pais. A
continuacion, se situan los turistas que viajana pdsitar a
familiares o amigos, algo mas de un 25% del tat&ntras que
casi un 15% lo hacen por razones de trabajo o negdel resto,
alrededor de un 7%, tendrian otro tipo de finesyc@studios,
tratamientos de salud, motivos religiosos...

En Aragbn, se observa una estacionalidad en ladegle
turistas a lo largo de todo el aflo menos marcaca eju el
conjunto de Espafia. En Espafa se produce una mayor
concentraciébn estival, mientras que en Aragon esta
estacionalidad estival se compensa con la llegadaristas en

el periodo de invierno, debido principalmente alisimo de
nieve.

Finalmente, Aragén se caracteriza como un destiristico de
“pequefias escapadas”, mas que de vacaciones latgas.
estancia media en Aragén es menor a la que sevabear el
promedio de Espafa. Los viajes de tipo fin de senmapuente
suponen un porcentaje sobre el total mas elevadehgue se
observa en la media espafola. Lo contrario ocuoe las
vacaciones de verano, ya que los viajes de esiectipAragén
tienen un menor peso sobre el total que en el dasoonjunto
de Espania.

Tras esta breve contextualizacion del conceptaidento y
la presentacién de unos rasgos definitorios delrhgr en Aragén, el
propésito de la presente instantanea sectorial fescer una
aproximacién cuantitativa a su contribucion direptaiente a la
economia aragonesa.

5.2 La Cuenta Satélite del Turismo de Espafia

La CST, elaborada por el INE, se describe comm@@guato
de cuentas y tablas que presentan los distintosnmedros
economicos del turismo, tanto de la oferta coméad#gemanda, de
manera interrelacionada para una fecha de refexeni particular,
la CST proporciona —entre otras- una medida deptatacion del
turismo al PIB, el VAB y la produccién de Espafian@ue no ofrece

estimaciones regionales para las Comunidades Antéso
espafolas.
Desde wuna perspectiva de la oferta turistica, las

organizaciones internacionales definen una lista pdeductos
vinculados al turismo, que las CST de los diferenpaises
pretenden homogeneizar.
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Cuadro 2. Lista de Productos Caracteristicos del Tismo

1- Servicios de alojamiento
Hoteles y otros servicios de alojamiento
Servicios de segundas viviendas por cuenta prog&aforma gratuita

2- Servicios de provision de alimentacion y bebida

3- Servicios de transporte de pasajeros
3.1. Servicios de transporte interurbano por femdic
3.2. Servicios de transporte por carretera
3.3. Servicios de transporte maritimo
3.4. Servicios de transporte aéreo
3.5. Servicios anexos al transporte de pasajeros
3.6. Alquiler de bienes de equipo para el trangptetpasajeros
3.7. Servicios de mantenimiento y reparacion dexdsede equipo para el transporte de
pasajeros

4- Servicios de las agencias de viajes, operadoristitos y guias turisticos
4.1. Servicios de agencias de viajes
4.2. Servicios de operadores turisticos
4.3. Servicios de informacion turistica y de guiaisticos

5- Servicios culturales
5.1. Desarrollo artistico
5.2. Otros servicios para la diversion y el recreo

6- Servicios recreativos y otros servicios de eatri@tiento
6.1. Deportes y servicios deportivos recreativos
6.2. Otros servicios para la diversion y el recreo

7- Servicios turisticos diversos
7.1. Servicios financieros y de seguros
7.2. Otros servicios de alquiler de bienes
7.3. Otros servicios turisticos

Fuente: CST. INE.

...agrupados en A partir de esta lista de productos caracteristisodefine un
doce aC_tIVIdadeS conjunto de doce actividades productivas caratisassdel turismo,
productivas es decir, cuyo producto principal es caracteristedurismo.

caracteristicas

Cuadro 3. Lista de Actividades Caracteristicas delurismo

1- Hoteles y similares

2- Segundas viviendas en propiedad (imputado)

3- Restaurantes y similares

4- Servicios de transporte de pasajeros por fembcar

5- Servicios de transporte de pasajeros por caareter

6- Servicios de transporte maritimo de pasajeros

7- Servicios de transporte aéreo de pasajeros

8- Servicios anexos al transporte de pasajeros

9- Alquiler de bienes de equipo de transportes dajpeos
10- Agencias de viajes y similares

11- Servicios culturales

12- Servicios de actividades deportivas y otrayaletdes de recreo

Fuente: CST. INE.
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Para medir el
impacto directo del
turismo sobre la
economia resulta
imprescindible
disponer de las
ratios turisticas...

...y resulta
relevante la
inclusion de sus
efectos indirectos
sobre la economia

La inexistencia de
una Cuenta Satélite
del Turismo de la
economia de
Aragon...

...exige efectuar un
ejercicio tedrico de
cuantificacion para
calcular, al menos,
su impacto
directo...

...no exento de
notables
limitaciones

Instantanea Sectorial

Para obtener la medicién del impacto directo debio
sobre la economia no es suficiente la delimitad®tos productos y
actividades que conforman la “oferta turistica’r Ba lado, todas
las actividades caracteristicas — las definidasocespecializadas en
productos turisticos- desarrollan también activedadiue no son
exclusiva ni principalmente turisticas. Por otrddaen ocasiones,
los establecimientos caracteristicos pueden tepemocclientes
principales otros consumidores distintos de lostas o visitantes.
Por ello es imprescindible en la estimacion ded&3 disponer de
las ratios de especializacion turistica de losrelifees productos o
actividades caracteristicas del turismo, es deelrporcentaje de los
mismos que puede considerarse directamente dirigidsector
turistico.

Del mismo modo, los calculos de la CST incluyer lo
efectos indirectos del turismo sobre la economialaEdefinicion
del INE, los denominados efectos indirectiehdrian en cuenta los
efectos en cadena que se originan sobre el restosdéeema
econdmico, en la medida en que la industria tuéstiemanda a su
vez otros insumos y factores de la produccion, pamder
desarrollar su actividad

5.3 De la Cuenta Satélite del Turismo a la Contabilad Regional

Dada la inexistencia de una CST de la economiaaesg,
en esta seccion del trabajo se propone un primencamiento al
calculo de la aportacién directa del turismo al VAdal de la
Comunidad Autonoma de Aragon durante los afios 200005, a
partir de los datos de la Contabilidad RegionalEdpana y de la
aproximacion de la CST espafiola.

Para el ejercicio de cuantificacion planteado repailemos,
como se ha sefialado, de informacion oficial redativa produccion
de las ramas de actividad caracteristicas del rsaatiemo para la
economia aragonesa, ni de sus ratios turisticahaSeptado por
cuantificar qué parte del valor afiadido aragonésesponderia a la
actividad dirigida al sector turistico, con la imf@acion
directamente disponible al nivel de agregaciénadesecciones de la
CRE, aplicando ratios de ambito nacional a la ecda@ragonesa.

El resultado debe verse como una aproximaciontakga al
objetivo buscado, pero con la ventaja de la inmedide calculo.
No obstante, las dificultades observadas puedear haflexionar
sobre el déficit de informacion estadistica en §st#ros sectores
econdmicos, para orientar esfuerzos futuros.
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A partir de valores
medios del
conjunto de
Espanfia...

...efectuamos un
ejercicio de
aproximacion...

Primero,
identificando las
actividades
caracteristicas del
turismo a nivel
autonoémico...

...a partir de la
informacion
proporcionada
para la economia
nacional por la
CST vy el marco
-O...

...mediante la
correspondencia
con las ramas
CNAE-93...

...y a partir de la
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las grandes
secciones de la
CRE
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El uso de medias espafiolas en varios momentosatbell@
hace suponer que muy probablemente estemos oldenwmfras
sesgadas al alza para la economia aragonesa, daslolog
indicadores parciales para nuestra region suelestranaina menor
especializacion turistica.

A continuacion se ofrece una relacion detalladéodgasos
seguidos en el proceso de cuantificacion del pesdudsmo en el
VAB aragonés:

Paso 1.-

La ausencia de informacion de dmbito regional iddea la
lista de productos o actividades caracteristicals tdesmo en
Aragon hace preciso un ejercicio de identificacide estas
actividades dentro de la informacion macroecondérdisponible a
escala autonémica.

Para ello, en primer lugar,
aproximacién a partir de informacién de ambito omal, para lo
cual hemos optado por buscar la correspondenciae elas
actividades caracteristicas del turismo recogidadaeCST vy la
desagregacion de actividades ofrecida por el mimmat - Output
(I-O) de la economia espafiola. En algunos casasgamos ramas
de actividad del marco I-O que presentan una quoregencia
exacta con las ramas de actividad turisticas. Eosotasos, las
ramas de actividad del marco I-O muestran mayoriardpue las
de la CST, y para ajustarlas se calcula el porpentze el valor de
estas actividades caracteristicas del turismo septa sobre la
correspondiente rama I-O cada afio.

En segundo lugar, una vez aproximado el valor sledmas
de actividad de la CST a las del marco I-O, obtexser valor
nacional de las actividades caracteristicas disiniar en términos de
la Contabilidad Nacional de Espafa a través detlespondencia
ofrecida por el INE de ramas-CNPA 96 (Clasificachdacional de
Productos por Actividades) del marco I-O con lasas-CNAE 93
(Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas).

En tercer lugar, una vez disponible el valor quaéminos
CNAE-93 tienen las actividades caracteristicas ¢talismo,
podemos calcular su peso relativo sobre el totaladegrandes
secciones de la CNAE-93, cuyo detalle si esta dibfm para los
datos de la Contabilidad Regional de Espafa.
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En sintesis, se
realiza un supuesto
para la economia
aragonesa basado
en los valores de la
media nacional

Se muestra asi la
aproximacion
realizada al peso
del VAB de las
actividades
caracteristicas del
turismo sobre el
VAB de las
secciones de la
CRE

Marzo 2009

En resumen, a través del peso que en media nadienah
las actividades caracteristicas del turismo re@syah la CST sobre
las secciones de la CNAE-93, podemos cuantificgresb que las
actividades turisticas tienen sobre el VAB de lam@oidad
Auténoma, suponiendo para la economia aragonesdistmiéucion
igual a la media nacional

El Cuadro 4 muestra la correspondencia resultantte éas
actividades caracteristicas del turismo y las sees de la CNAE-
93", Estos pesos calculados con datos a nivel nacisaatasladaran
a la aproximacion cuantitativa realizada para Amagdectuando el
supuesto de que la estructura productiva de nu€smaunidad es
similar a la de la media espafiola. Esta hipotesigorsdria
interpretar los resultados derivados de nuestbafpacomo un techo
para la aportacion directa del turismo a la ecoaardgonesa, dada
la probabilidad de que estemos asignando pesosrezayoe los
reales a las actividades turisticas.

Cuadro 4.- Peso del VAB de las actividades caracfisticas del turismo (CST) sobre el

VAB de las secciones de la CRE

Cuenta satélite del turismo 2000 2001 2002* 2003** 2004 2005 Secciones CRE
Hoteles y similares .
o 100% 100% 100% 100% 100% 100% HH- Hosteleria
Restaurantes y similares
Actividades de alquiler inmobiliario KK- Actividades _
) i 56,5% 55,0 55,3% 55,7%  56,0% 56,1% inmobiliarias y de alquiler,
Alquiler de vehiculos servicios empresariales
Transporte de viajeros por carretera
Transporte por ferrocarril
Transporte maritimo de pasajeros Il - Trasporte,
| 42,3% 41,4% 41,8% 422% 42,5% 41,5% almacenamientoy

Transporte aereo comunicaciones
Agencias de viaje
Anexos al transporte
Actividades culturales, recreativas y 0O - Otras actividades
deportivas de mercado i ici

P 67,0% 66,7% 66,9%  67,1% 67,3% 67,5% Sccialesydesemicios

Actividades culturales, recreativas y

deportivas de no mercado

prestados a la comunidad;
servicios personales

* valor de 2002 = valor de 2001 + (valor de 2004 - valor de 2001) * 1/3
** valor de 2003 = valor de 2001 + (valor de 2004 - valor de 2001) * 2/3

Fuente: Elaboracion propia a partir de CST y CREE]!

% La ausencia de datos referidos al marco I-O y3a @e 2002 y 2003, imposibilita la aproximaciénnpéada
anteriormente para estos dos ejercicios. Para pwmdeajar con la serie 2000-2005, se han efectusso
aproximaciones diferentes de calculo de los valomsespondientes a este par de afios: i) consiierias
valores medios a partir de los datos de 2000, 22004 y 2005; ii) suponiendo una tasa de crecimient
calculada como la media aritmética del crecimietgaste indice entre 2001 y 2004, y iii) utilizardmno tasa
de crecimiento la media geométrica de las tasasd@cion entre 2001 y 2004.

4 Dada la similitud de los resultados ofrecidos|pertres alternativas de célculo planteadas, sept@—a modo
de ejemplo- la segunda de las aproximaciones oenmsglds para estimar los porcentajes corresponsliar@02

y 2003.

Instantanea Sectorial
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Paso 2.-

Una vez calculado el porcentaje que representamestia
nacional, las actividades caracteristicas del rgissobre las
distintas secciones de la Contabilidad Regional,sit® preciso
aproximar la ratio de especializacion turisticaioe de cada una
de ramas de actividad caracteristicas del turisonespondiente a
esta agregacion. Esta ratio se consigue pondetandtio de cada
actividad por su peso en la agrupaciéon que le sporede en
términos de seccion CNAE-93.

Del mismo modo se ha operado para calcular la tatistica
del resto de ramas de actividad no caracteristiggsde manera tan
sélo residual contribuyen a la produccion turistiEa este caso, al
utilizar la media nacional del indice podriamosiesbbreestimando
la especializacion turistica de nuestra Comunidadp que Aragén
no ha sido tradicionalmente una de las Comunid@dgdénomas
espafolas turisticas por excelencia, al no podglo&x el turismo
de “sol y playa”.

Cuadro 5.- Ratios turisticas por secciones CRE

Cuenta satélite del turismo 2000 2001 2002 2003 200 4 2005 Secciones CRE
Hoteles y similares .
o 449% 44,7% 43,6% 425% 41,3% 41,1% HH- Hosteleria
Restaurantes y similares
Actividades de alquiler inmobiliario KK- Actividades _
) i 12,5% 12,4% 12,0% 11,7% 11,4% 11,2% inmobiliarias y de alquiler,
Alquiler de vehiculos servicios empresariales
Transporte de viajeros por carretera
Transporte por ferrocarril
Transporte maritimo de pasajeros Il - Trasporte,
40,5% 39,5%  39,3% 39,2% 39,0 39,1% almacenamientoy

Transporte aéreo
Agencias de viaje

Anexos al transporte

comunicaciones

Actividades culturales, recreativas y

deportivas de mercado

Actividades culturales, recreativas y

deportivas de no mercado

OO - Ofras actividades
sociales y de servicios
prestados a la comunidad;
servicios personales

7,0% 7,0% 6,8% 6,6% 6,3% 6,0%

Ramas de actividad no
caracteristicas

1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de CST y CREE]!

A partir de los dos

Paso 3.-

Finalmente, el producto del peso que sobre lasntist

pasos anteriores, s€ gecciones de la Contabilidad Regional tienen latvidades

calcula el
coeficiente de la
aportacion directa
del turismo al VAB

Instantanea Sectorial

caracteristicas del turismo y del indice de espea@on turistica de
cada una de las mismas (es decir, el producto Sleateos de los
Cuadros 4 y 5), nos proporciona el peso del eféicexto que tiene
el turismo en cada una de las secciones de la kildéa Regional.
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Este coeficiente, calculado a partir de datos dejunto de Esparia,
se utiliza en la seccion siguiente para efectuaudatificacion sobre

la economia aragonesa.

Cuadro 6.- Aportacion directa del turismo al VAB

Cuenta satélite del turismo 2000 2001 2002 2003 200 4 2005 Secciones CRE
Hoteles y similares .

o 44.9% 44,7% 43,6% 425% 41,3% 41,1% HH- Hosteleria
Restaurantes y similares
Actividades de alquiler inmobiliario KK- Actividades _

) i 7,1% 6,8% 6,7% 6,5% 6,4% 6,3% inmobiliarias y de alquiler,
Alquiler de vehiculos servicios empresariales
Transporte de viajeros por carretera
Transporte por ferrocarril
Transporte maritimo de pasajeros Il - Trasporte,

| 17,1% 16,4% 16,4% 16,5% 16,6% 16,2% almacenamientoy

Transporte aéreo comunicaciones
Agencias de viaje
Anexos al transporte
Actividades culturales, recreativas y OO - Otras actividades
deportivas de mercado i ici

po _ 47%  47%  45% 44%  43%  41% Soclalesydesenicios
Actividades culturales, recreativas y prestados a la comunidad;
deportivas de no mercado servicios personales
Ramas de actividad no 1,2% 1.2% 1,2% 11% 1.1% 1,1%

caracteristicas

Fuente: Elaboracion propia

5.4 Una medicién de la aportacion del turismo a la&conomia
aragonesa

El trabajo pretende
una primera
aproximacion
tedrica a la
medicion de la
aportacion directa
del turismo a la
economia
aragonesa durante
el periodo 2000-
2005...

...que muestra la
importancia y
dinamismo del
mismo...

El objetivo principal de este trabajo ha sido lalimacion de

un ejercicio de aproximaciéon del peso que el tusistiene, de
manera directa, sobre la produccién aragonesaculerdo con el
método explicado en la seccidn anterior.

El Cuadro 7 muestra el impacto directo que ha tembd

periodo 2000-2005,

sector turistico sobre el VAB de la Comunidad Aotba en el
en valores absolutos y en
porcentuales Del mismo modo, recoge el valor que la CST
proporciona sobre la aportacién del turismo a tmemia nacional.

t&rsnin

En el mismo se observa cémo el VAB aragonés impmitab

directamente al turismo en términos nominales supear 2005 los
1.400 millones de euros, frente a los alrededorld¥0 que
representaba en el aio 2000, un aumento del 33%hishso, en

® Para los afios 2002 y 2003 se ofrece, de laslteznativas diferentes consideradas para infesinvores del
peso de las actividades caracteristicas del turiswhoe el VAB, el valor que nos ha proporcionadtaka de
crecimiento calculada como la media aritméticaadetimiento de este indice entre 2001 y 2004. Efgoier
caso, los resultados ofrecidos por las tres apiximnes presentadas resultan bastante similanessént

Instantanea Sectorial
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...en una etapa de
fuerte crecimiento
del VAB de Aragén

media del periodo, el turismo representa - de naadeecta - el
5,8% del VAB aragonés, alrededor de 8 décimas pbajo del
valor que la CST proporciona para Espafia, peroproporcion
muy notable para un solo sector.

En todos los afios del periodo analizado, el cregitoi
experimentado por las actividades turisticas eseriof al
crecimiento del VAB aragonés, lo que explica ladmé de peso
relativo de este sector. La disminucion progredeiavalor nacional
de las ratios turisticas que se ha utilizado, tasuin factor
determinante en la pérdida de peso relativo desester, tanto en el
ambito nacional como en el autonémico. En estadsengl mayor
dinamismo de otros sectores econdémicos (como pEn@Ep la
construccion), que han ganado peso relativo en A#B,\puede
justificar esta evolucion. No obstante, dentro &éa etendencia
decreciente en los afos analizados, se ha producida
aproximacion de la participacion del turismo e’VAB aragonés a
las cifras espafiolas.

Cuadro 7. Aportacién del turismo al VAB de Aragon
Media
del

2000 2001 2002 2003 2004 2005 periodo*
VAB ARAGON
VAB total Aragon (milesde  17.721.591  19.040.815 20.581.359 21.935.245 23.353.351 25.033.226
€ corrientes)
Tasa de crecimiento VAB 7,44% 8,09% 6,58% 6,46% 7,19%
total
EFECTOS DIRECTOS DEL TURISMO
Aragon:
VAB imputable al turismo 1.058.088  1.136.326  1.207.273  1.266.700  1.334.366  1.414.546
(miles de € corrientes)
Tasa de crecimiento VAB 7.39% 6,24% 4,69% 5,07% 5,67%
imputable al turismo
VAB imputable al turismo 5,97% 5,97% 5,87% 5,77% 5,71% 5,65% 5,82%
(% sobre el total)
Espafia:
VAB imputable al turismo 6,80% 6,70% 6,50% 6,30% 6,58%

(% sobre el total)

Nota: los datos de Espafia son los proporcionados @zST del INE.
* Para Aragon, media 2000-2005; para Espafia, nied2000, 2001, 2004 y 2005.

Fuente: Elaboracion propia

La instantanea
muestra tan sélo un
primer intento de
cuantificacion...

Instantanea Sectorial

Para finalizar, debe recordarse que el enfoqueadib en
esta instantdnea difiere de otras estimacionesalieas en varios
aspectos, mas alla del empleo de ratios media®maes. En la
definicion concreta de turismo utilizada, se opta gproximarse a
las de la Cuenta Satélite del Turismo, basada &radtividades
caracteristicas, y con la precision de separar deepde las
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...circunscrito
exclusivamente a la
medicién de los
efectos directos del
turismo en
Aragon,...

...omitiendo una
parte muy
significativa como
la que representan
los efectos
indirectos o de
arrastre

En resumen, el
turismo resulta un
sector de gran
relevancia y
dinamismo en la
estructura
productiva de
Aragon

Instantanea Sectorial

actividades turisticas que realmente respondermearmi#a turistica,
y no en la agregacion de ramas. Las estimacionéarseealizado
respecto al valor afiadido bruto, y no sobre eld#bre volimenes
de negocio, y llegan sélo hasta el afio 2005.

La aproximacion cuantitativa descrita ofrece taro sia
aportacion directa del turismo a la economia, esr.del efecto
inmediato generado en las unidades de producciérsgministran
bienes y servicios a los turistas. Para valoraefetto total del
turismo sobre la economia regional seria necesaricejercicio
adicional de medicion de efectos indirectos (aésasle un marco
Input-Output desarrollado y actualizado), que travien cuenta los
efectos en cadena originados en el resto de ssctwando la
industria turistica demanda insumos y factores rdeyzcion para
desarrollar su actividad.

El resultado elevaria evidentemente la estimaciénlas
efectos del turismo sobre el VAB aragonés y perfaitiener una
mejor vision de la repercusion de un impulso altaesobre el
conjunto de la economia. Como referencia, los eéeidtales que la
CST estima para Espafia (directos mas indirectosgl greriodo
analizado suponen una media del 11,2% sobre el ¥#&l, frente
al 6,6% de efectos directos.

En definitiva, el ejercicio efectuado muestra levancia del
sector turistico sobre la economia aragonesa. tensestido, cabe
esperar que el esfuerzo y los recursos dedicadtzs elitimos afos
para rentabilizar los atractivos turisticos de Arggtanto naturales
como culturales, tenga su reflejo en los agregatisoecondmicos
de los proximos ejercicios.
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5. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La consultora tecnolégica Oesia ha firmado un palto de
colaboracién con el Gobierno de Aragon y el Ayunéno de
Calatayud para abrir un centro de actividad en estdad en el
segundo trimestre de 2009. El grupo espafiol vavertin 500.000
euros en las nuevas instalaciones de 1.200 meteakarios y creara
en torno a 100 empleos.

ERZ Endesa ha puesto en servicio en Zuera una raubestacion
eléctrica transformadora. El proyecto, cuya inv@rsupera los 4,8
millones de euros ha sido financiado por el Ayuré¢gno y por

promotores privados.

El Gobierno de Aragén y la Diputacion de Huescatidasan 4
millones de euros a mejorar la carretera que carnlestvalles del
Esera e Isdbena.

El ayuntamiento de Borja ha aprobado el plan phdeampliacion

del poligono de Barbalanca en 50 hectareas. Eleptoyha sido
financiado por el Departamento de Economia del &abi de

Aragoln y no requiere estudio medioambiental. Ebppeesto total
de esta actuacion que se realizara en varias faseignde a 18,6
millones de euros.

El Gobierno de Aragén tiene previsto que en estecaimiencen las
obras de construcciéon del futuro Observatorio Aitico de
Javalambre, que estara en la vertiente sur deetaaSen el Pico del
Buitre. El coste de las obras sera de 12 milloreguwos, e ird a
cargo del Fondo de Inversiones de Teruel, incligdoel Plan de
Actuacion Especifico de Teruel promovido por el {eaio Central.

La planta zaragozana de Construcciones y AuxikaFerrocarriles
(CAF) va a contratar a 70 trabajadores para haestef al aumento
de la produccion que registra la fabrica de la meefatalufia. La
planta, que ahora emplea 850 personas, necesiteiparar 60
operarios y 10 ingenieros de proyectos y calidad.

El Banco Central Europeo rebaja los tipos de istenédio punto,
para fijarlos en el 2%.

Se inaugura la Plataforma Logistica de Huesca. issnay con una
extensién de 1.157.062 metros cuadrados y unasidvede 52
millones de euros, prevé generar 700 empleos Bai@

Standard & Poor’s recorta la calificacion crediticie la deuda a
largo plazo de Espafa, la cual se encontraba eivel maximo

(AAA). Ahora, dicha firma sitla a Espafia un escglondebajo de
ese nivel maximo, en AA+, debido a que “las actalendiciones
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Febrero

economicas y de los mercados financieros han pukestoanifiesto
unas debilidades estructurales de la economia @spajue son
inconsistentes con una calificacion AAA”. Sin endmrias otras dos
grandes agencias de calificacion, Ficht y Moodyantienen la
maxima calificacion para la deuda espafiola.

La Compafiia Construcciones y Auxiliar de Ferrota(@AF)
presenta en Zaragoza un tranvia que circula sididenreléctrico.
Estos trenes, desarrollados con la ayuda deldistitecnoldgico de
Aragon (ITA), se empezaran a utilizar en Sevillzagir del proximo
afno.

Se inaugura una planta fotovoltaica en Castelnga potencia, dos
megavatios, producira electricidad equivalenteosisamo de 2.500
hogares. La planta solar ha supuesto la inversgdfizZdmillones de
euros.

La apertura de un nuevo hotel en Barbastro, deramiHotel El
Privilegio del Somontano, ha supuesto la creac&uarth veintena de
puestos de trabajo en la comarca.

Manipulados Villel ha puesto en marcha en Santaliautiel Campo
(Teruel) una planta especializada en la transfoidnade papel que
dard empleo a 15 personas en una primera faseuadaglantilla
podra alcanzar los 75 trabajadores en el plazo ade afios. Las
nuevas instalaciones tienen una superficie 0til4d@00 metros
cuadrados sobre un recinto de 12.000 metros cuasirad

Unipost, el operador privado del sector postal comayor
implantacion en Espafia, ha instalado en Zaragozarsar centro
nacional de clasificacion e intercambio logistita. nave, que esta
ubicada en la Ciudad del Transporte de Zaragozagduzerido una
inversion de 750.000 euros y permitira doblar spacalad de
recepcion y salida de paquetes postales.

Se inaugura el cuarto parque fotovoltaico mas gratelAragon (de
5,6 megavatios de potencia) en Almonacid de la&ida planta es
una agrupacién de 50 instalaciones de 100 kilowaEbpresupuesto
supera los 28 millones de euros y para dar salidaemergia se ha
levantado una linea de evacuacién en la que senkertido 1,5
millones de euros mas, con una longitud de 10 letéos, que llega
hasta la subestacion de Carifiena.

Decathlon ha iniciado los tramites para implamans la Plataforma
Logistica de Huesca (PLHUS). El futuro establecittie de 6.000
metros cuadrados, serd uno de los mas grandesadérhy generara
entre 50 y 100 puestos de trabajo.
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El fabricante de electrodomésticos BSH invierterfillones de euros
en la nueva linea de lavavajillas de Montafiana.

La empresa Termoenergie S.L., dedicada al montejepldcas
solares, se instalard en el poligono industrialNdwallas, en la
comarca de Tarazona y el Moncayo, gracias a unecoo\entre el
Ayuntamiento de la localidad y el Gobierno de Amagiba empresa
se compromete a crear 15 puestos de trabajo esfidss

La empresa Networks Test ha firmado un protocolealaboracion

con el Gobierno de Aragén y el Ayuntamiento de @glad, para la
instalacion en esta ciudad de un centro avanzadgeg&on de

telecomunicaciones en el poligono de La Charluedwbirks Test es
una compafiia con capital 100% espafiol y esta edgada en la
implantacion de centros de gestion, el suminisiositemas de
control de trafico de redes de telecomunicacion&s gonsultoria y
soluciones tecnoldgicas para la implantacion dese@reara entre
20 y 30 empleos para titulados en grados superitgeformacion

profesional e ingenierias técnicas o superioresinformatica y

telecomunicaciones. La inversion sera de un mifléreuros para el
equipamiento de la nave.

Mail Boxes ETC (MBE), la mayor red de franquiciasieel mundial
de servicios de transportes, de comunicacion y pleya a la
actividad de empresas Yy particulares, ha abiertauavo centro en
Zaragoza. Este es el tercer centro operativo emnprtavincia
zaragozana de MBE, que cuenta con 148 estable¢osien Espafia.

Yudigar, el grupo aragonés fabricante de mobiligriequipamiento
comercial integrado en la firma francesa HMY, haemido 5
millones de euros en la ampliacién de sus instat&s de Carifiena,
donde va a llevar las instalaciones de sus filiaRsmar
(especializada en tiendas de lujo) y Serint (deicdes integrales).

Tecnam, el grupo italiano que se hizo con las lasitanes de
Composite Aeronautic Group (CAG), invierte dos anks de euros
en el desarrollo de un avion de composite que m@nEn
Villanueva.

La media mensual del euribor a un afio se ha siteadel mes de
febrero en el 2,135%, 2,21 puntos por debajo dedlrde hace un
ano (4,349%), lo que supone el mayor recorte emibds
interanuales desde enero de 1999, momento en elrcareca la serie
del euribor

Altran Technologies, multinacional de origen framciedicada a la
gestion y desarrollo de la innovacién, ha firmacopwotocolo de
intenciones con el Gobierno de Aragéon y el Ayun@rto de La
Almunia para abrir una sede de desarrollo tecnotdghltran creara
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este afio 30 puestos para ingenieros y técnicos
telecomunicaciones y tecnologias de la informacsdiien a corto
plazo el equipo puede alcanzar las 50 personascatkd al
desarrollo de sofware avanzado, metodologias dey tteenologias
de Internet.

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeiddellevar a

cabo una nueva rebaja de medio punto en los tipaatdrés de la
zona, hasta situarlos en el 1,5%, su nivel masdgde la creacion
de la entidad en 1999. De esta forma, desde ocul#r2008, el

recorte acumulado en los tipos de la zona es dB Ruhtos

porcentuales.

Teruel, la Unica provincia espafiola sin centros erciales y de
ocio, comenzard este afio la construccion de Pdargde; un centro
situado a los pies del casco histérico, junto ailb@ra del rio.
Contara con una superficie construida de 37.000asi@uadrados,
de los que 8.000 metros cuadrados estaran dessimadomercio y
hosteleria y, otros 4.000, a supermercado. La sn¥erprevista es
de 40 millones de euros, creando 300 puestos bi@dsadirectos.

Los ultimos datos disponibles sobre expedientesedalacion de
empleo correspondientes al mes de enero indicarngjoe un total
de 11.923 trabajadores afectados, una gran partosdeuales
pertenecen a la plantilla de General Motors.

La empresa Biodiesel Aragon S.A. (Bioarag), dedicalddesarrollo
de energias y la produccion de biocarburante, hagurado sus
nuevas instalaciones en la localidad oscense derritin,

ocupando a 24 de los 40 trabajadores previstosdouknfactoria
esté al cien por cien de su rendimiento. La inearsealizada en
esta planta ha sido de 30 millones de euros apmtgubr

Manipulados Plana, Novalia y Bidsa, sociedad déaafpesgo que
pertenece al grupo Sabadell.

La compafia Viscosa, el Gobierno de Aragén y elmgmiento de
Caspe firmaron un protocolo de colaboracion patiadtalacion de
un centro de produccién en el centro tecnolégicdadeiudad. La
empresa invertira 2,3 millones de euros y tieneigte la creacion
entre 30 y 40 puestos de trabajos industrialegal@earan laminas
de caucho EPDM, que se utilizan para la impermigabibn de
edificios, construcciones y embalses.

Pastas Romero, la Unica empresa de pasta alinzeatichragon y la
segunda por produccién en Espafia, que se encisiniada en la
localidad zaragozana de Daroca, invertira 4 mikode euros para
ampliar su capacidad de produccion.
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