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1. PERSPECTIVA GENERAL

Débil crecimiento La economia aragonesa moder6 su crecimiento durante los tres
primeros trimestres del afio 2002 condicionada por una economia
nacional también en proceso de desaceleracion, un entorno
internacional de crecimiento débil en los paises desarrollados, de
recesion en la mayoria de los paises de América Latina y de
estancamiento en Japon. Solo las economias emergentes del sudeste
asiatico han escapado al ambiente econdmico depresivo y han
crecido a tasas dindmicas.

economico ...

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL - Principales Indicadores

2001 2002
2000 2001 2002% Tr@ Tr.u Tr.Ml TRV Tl TRl Trll
Producto Interior Bruto
Aragon (¥) 4,5 2,3 1,7 2,6 2,4 1,9 2,1 1,7 1,7 1,8
Espafa 42 2,7 1,8 3,0 2,4 3,0 2,3 2,0 2,0 1,8
Alemania 3,1 0,7 0,4 1,8 0,7 0,4 0,1 02 -01 0,4
Francia 42 1,8 1,0 3,0 2,0 2,0 0,3 0,5 1,0 0,8
Italia 2,9 1,8 0,3 2,5 2,3 1,7 0,6 0,1 0,2 0,5
Zona Euro 3,5 1,4 0,8 2,4 1,5 1,3 0,4 0,3 0,7 0,8
Reino Unido 3,1 2,0 1,5 2,5 2,0 1,8 1,6 1,0 1,3 1,8
UE-15 3,4 1,5 0,9 2,4 1,6 1,4 0,6 0,5 0,8 0,9
Estados Unidos 3,8 0,3 2,3 1,5 01 -04 0,1 1,4 2,2 3,2
Japon 2,2 09 | -07 1,4 09 -15 23| -31 -06 1,5
Precios de Consumo
Aragon 3,3 3,5 3,6 3,8 43 33 2,5 3,2 3,6 3,7
Espafia 3,4 3,6 3,5 3,8 4,1 3,6 2,8 3,1 3,5 3,5
Alemania 1,9 2,5 1,3 2,5 3,2 2,5 1,8 1,9 1,2 1,0
Francia 1,7 1,7 1,9 1,3 2,0 1,8 1,5 2,1 1,6 1,7
Italia 2,5 2,8 2,4 2,9 3,1 2,8 2,4 2,5 2,3 2,4
Zona Euro 2,3 2,5 2,2 2,3 3,1 2,4 2,1 2,6 2,1 2,0
Reino Unido 2,9 1,8 1,6 2,6 1,9 1,8 1,1 1,2 1,2 15
UE-15 2,1 2,3 2,1 2,1 2,8 2,3 2,0 2,4 1,9 1,9
Estados Unidos 3,4 2,8 1,6 3,4 3,4 2,7 1,9 1,3 1,3 1,6
Japoén 06 | -06 | 10| 014 -04 -07 -10 | -14 -09 -08
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 7.1 4,8 5,3 4,7 4,8 4,9 4,7 5,1 5,6 52
Espafa 139 | 105 | 11,3 | 10,9 10,4 102 105 | 11,5 111 11,4
Alemania 9,6 9,4 9,7 9,3 9,3 9,3 9,5 9,6 9,7 9,8
Francia 9,5 8,7 9,0 8,8 8,6 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0
Italia 10,6 | 9,6 9,2 9,9 9,6 9,4 9,3 9,1 9,1 9,0
Zona Euro 8,8 8,3 8,3 8,4 8,2 8,2 8,3 8,1 8,2 8,3
Reino Unido 3,6 3,2 3,2 33 3,2 3,2 3,2 3,1 3,2 3,1
UE-15 7.8 7.3 7,6 7.4 7.3 7.3 7.4 7,5 7.5 7.6
Estados Unidos 4,0 4,8 5,8 4,2 4,5 4,8 5,6 5,6 5,9 57
Japon 4,8 5,1 5,4 4,8 4,9 5,1 55 5,3 5,3 5,4

Fuentes: INE, OCDE, FMI, Ministerio de Economia y Hacienda, (*) Dpto. Economia Gobierno de Aragéon
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa. M Estimacion
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafia).
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.. en un marco de El clima internacional tanto en el aspecto econdémico como en
el politico se ha venido -caracterizando por una elevada
incertidumbre. A ello han contribuido la intensificacion del conflicto
en Israel, la amenaza de una potencial guerra con Irak, los avances
armamentistas de Corea del Norte y la inestabilidad politica en
diversos paises sudamericanos.

elevada
incertidumbre

2. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL
Lenta y fragil recuperacion, rodeada de incertidumbres

Estados Unidos: el La economia estadounidense recuper6 fuerza gradualmente a
lo largo del afio 2002 y en el tercer trimestre crecio un 3,2% en tasa
interanual, el ritmo mas vigoroso experimentado entre los paises
industrializados. Sin embargo las bases de este crecimiento, unas
politicas fiscal y monetaria agresivamente expansivas, hacen dudar
de la solidez de la recuperacion econdomica. El consumo privado y el
consumo publico, ambos financiados con deuda gracias a unos tipos
de interés en minimos de los Gltimos cuarenta afios, son los tinicos
motores de crecimiento, en tanto que la inversion sigue cayendo a
un ritmo fuerte (-2,6% en el tercer trimestre) y el sector externo
sigue contribuyendo negativamente al crecimiento (-0,7% en el
tercer trimestre).

crecimiento sigue
recuperdndose ...
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La debilidad de las exportaciones y la continua fortaleza de las
importaciones hacen que el desequilibrio externo se acentue y
constituya la mayor fuente de vulnerabilidad de la economia
americana. Para el afio 2002 se espera un déficit de la Balanza por
cuenta corriente de casi un 5% del PIB.

... pero se acentua
el desequilibrio
externo

La atonia ha caracterizado el comportamiento de la economia
en la zona Euro y de la Union Europea en general. Aunque la tasa
de crecimiento interanual se incremento levemente a lo largo del afio
2002, en el tercer trimestre fue de un timido 0,8% para la eurozona.
El Banco Central Europeo estima que el crecimiento para el
conjunto del afio 2002 se situara entre un 0,6 y un 1%.

El crecimiento
continna siendo
muy débil en la
zona Euro ...

Los expertos del BCE atribuyen la debilidad del crecimiento a
la incertidumbre reinante en los mercados internacionales y a la
crisis de los mercados financieros que han deprimido el consumo y
la inversion.

... donde se acusa
particularmente el
mal
comportamiento de
los mercados

financieros
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Fuente: Ministerio de Economia
La situacidon econdmica es particularmente grave en Alemania,
Elevados déficits donde a la debilidad del crecimiento se une el desequilibrio en las
piiblicos en cugntas publicas que desgconseja el.recu'rso ala pohtlca} fiscal para
Francia y estimular la recuperacion. La situacion en Francia es solo

Alemania ...

ligeramente mejor, ya que el crecimiento es bajo y el déficit publico
se acerca al limite establecido por el programa de estabilidad.
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... reducen su
margen de
maniobra para
estimular el
crecimiento

En general se puede decir que el margen de maniobra para la
politica fiscal en los paises de la zona euro es reducido, ya que la
mayoria parten de situaciones de déficit publico en momentos de
fuerte crecimiento. Por otra parte, a pesar de los bajos tipos de
interés, la efectividad de la politica monetaria para estimular el
crecimiento depende de que vaya acompafiada de politicas
estructurales que mejoren el funcionamiento de los mercados de
bienes y servicios y de trabajo. La flexibilidad de los mercados para
adaptarse y mejorar la productividad es de crucial importancia en
estos momentos ya que la reciente fortaleza del euro excluye
potenciales ganancias de competitividad provenientes del tipo de
cambio.

Saldo Publico (% PIB) 2000 2001 2002®| [Balanza cta. corr. (% PIB) 2000 2001 2002
Espana -0,3 0,0 -0,2 Espafia -3,4 -2,6 -1,7
Alemania 1,1 -2,8 -3,0 Alemania -1,1 0,1 2,0
Francia 1,3 | 14 | 2,7 Francia 1,5 1,8 1,8
Italia -0,5 -2,2 -2,0 Italia -0,5 0,1 -0,8
Zona Euro 0,1 -1,6 -1,9 Zona Euro -0,3 0,4 0,9

Reino Unido 4,0 0,2 -0,8 Reino Unido -2,0 2,1 -1,7
UE-15 1,1 -0,6 -1,1 UE-15 -0,4 0,0 0,5
Estados Unidos 1,5 -0,2 -2,6 Estados Unidos -4,2 -3,9 -4,9
Japon 7,3 | 71 | 7,2 Japon 2,5 2,1 3,2

Fuente: OCDE, FMI (1) Estimacion

Las crisis politicas
y la incertidumbre
siguen dominando
el panorama
econdomico en
Latinoamérica

Japon cambia de
rumbo, pero
persiste la deflacion
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América Latina present6 un panorama dificil en el afio 2002.
Se estima que la actividad econdémica de la region se contrajo un
0,5% debido principalmente a las recesiones en Argentina, Uruguay
y Venezuela. La inflacion se doblo y alcanzo el 12% tras ocho afos
de reducciones. La tasa de desempleo se situd en el 9,1%, siete
décimas por encima de la del afio anterior. No obstante, la economia
argentina comienza a dar signos de haber tocado fondo y los
expertos esperan una modesta recuperacion en 2003. Venezuela, por
el contrario, sigue inmersa en un conflicto politico-social que ha
paralizado la actividad economica, sin que por el momento se
atisben vias de soluciéon al mismo y por tanto de reanudacion de la
actividad.

La economia japonesa creci6 en tasa interanual durante el
tercer trimestre del 2002 un timido 1,5%, rompiendo asi una
tendencia contractiva dominante desde mediados del 2001. El sector
externo y en menor medida el consumo doméstico apoyd este
crecimiento. A pesar de la timida recuperacion del consumo, la
deflacién sigue caracterizando la evolucion de los precios.
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La recuperacion se
anuncia lenta

Estados Unidos
crecerd con
moderacion,
mientras la UE no
superard el 2% ...

... Y existirdn
notables diferencias
entre los paises
emergentes
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Perspectivas economicas internacionales

Las proyecciones de organismos internacionales apuntan a
una lenta continuacion de la recuperacion econdémica, impulsada por
unas politicas econémicas de apoyo a la actividad, y sujeta a
multiples riesgos.

Segun estimaciones del FMI, la economia global creci6 un
2,8% durante 2002, y se espera que crezca un 3,7 % en 2003. El
crecimiento estimado por la OCDE para sus paises miembros es de
un 1,5% en 2002, y sus previsiones de crecimiento para 2003 son de
un 2,2%.

Segun las estimaciones de la OCDE, Estados Unidos creci6
un 2,3% en 2002, y se prevé para 2003 un crecimiento solo
ligeramente superior, del 2,6%. El crecimiento estimado en la Union
Europea en 2002 es del 0,9%, y la prevision para 2003 es de un
1,9%, siendo las cifras muy similares para la zona Euro. La
economia japonesa continud contrayéndose del orden de un 0,7%
durante 2002, y para 2003 se prevé un modesto crecimiento del
0,8%.

Perspectivas de crecimiento de la OCDE

Producto Interior Bruto 2002 ®  2003@
Espaia 1,8 2,5
Alemania 0,4 1,5
Francia 1,0 1,9
Italia 0,3 1,5
Zona Euro 0,8 1,8

Reino Unido 1,5 2,2
UE-15 0,9 1,9
Estados Unidos 2,3 2,6
Japén -0,7 0,8
OCDE 1,5 2,2

Fuente: OCDE
(1) Estimacion; (2) Prevision

El panorama econdémico en los paises emergentes es muy
variado. Las expectativas son poco alentadoras para la mayoria de
los paises latinoamericanos, con la excepcion de M¢jico y Chile,
donde se observaban ya signos de recuperacion a finales de 2002.
Por el contrario, la recuperacién econdmica es robusta en la mayoria
de las economias emergentes de Asia, ayudadas por una incipiente
mejora en el sector de tecnologias de la informacion. En los paises
de oriente medio la inestabilidad social y la incertidumbre son el
factor dominante. Finalmente, los paises en transicion se espera que
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Numerosos riesgos
rodean las
expectativas de
recuperacion
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continien durante 2003 en una senda de intenso crecimiento,
ayudados por una fuerte recuperacion de la demanda interna en
Rusia y Ucrania y por una fuerte inversion extranjera directa en los
paises de Europa Oriental y Central.

Segun la OCDE, multiples factores son fuente de riesgos que
amenazan la recuperacion economica. Entre ellos figuran caidas
adicionales en los mercados bursatiles, correcciones en los precios
de los activos inmobiliarios, la reaccion del dolar frente al elevado
déficit de la balanza de pagos americana, la posibilidad de fuertes
subidas en los precios del petroleo en caso de conflicto bélico con
Irak, o una acentuacion de la fragilidad economica de las economias
emergentes.
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El consumo y la
construccion
siguen siendo los
motores del
crecimiento en el
tercer trimestre

3. ECONOMIA NACIONAL

Segun los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral,
la economia espafiola continué moderando su crecimiento durante el
tercer trimestre del afio 2002, con una tasa interanual de crecimiento
de un 1,8%, en comparaciéon con el 3% registrado en el mismo
trimestre del afio anterior. El consumo privado crecio un 1,5% y fue
el principal contribuyente al crecimiento global. En cuanto a la
formacion bruta de capital fijo, la fortaleza de la inversion en
construccion apenas fue suficiente para contrarrestar la fuerte caida
de la inversion en bienes de equipo, si bien ésta ultima se ha venido

moderando paulatinamente durante el ejercicio.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2001 2002
2000 2001 2002" Tr.l Tr.ll Tr.Hl Tr.V Tr.l Tr.ll Tr.
Producto Interior Bruto 4,2 2,7 1,9 3,0 2,4 3,0 2,3 2.0 2,0 1, 8
Demanda
Gasto en consumo final 4,2 2,6 2,1 2,6 2,4 2,8 2,7 2,5 2,0 1,8
Consumo hogares 3,9 2,5 1,8 2,4 2,3 2,8 2,7 2,4 1,7 15
Consumo Adm. Pub. 5,0 3,1 3,1 3,2 2,8 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2
Inversion (FBCF) 57 3,2 1,1 51 3,9 2,6 1,3 0,8 1,1 15
Construccion 6,2 5.8 4,4 6,4 6,4 57 4,8 4,0 4,4 4,8
Bienes de equipo 47 | 12 | 49 | 34 02 28 50| 55 51 -41
Aportacion demanda interna 4.4 2,7 2,0 2,8 3,0 2,2 3,0 2,3 1,7 1,8
Exportacién bs. y serv. 10,1 3,4 0,0 9,8 4,6 2,1 23 | 28 -13 3,9
Importacion bs. y serv. 10,6 3,5 0,0 8,5 6,4 -02 01| -16 -2,0 3,8
Aportacion sector exterior -0,3 | -0,1 0,0 0,2 -0,6 0,8 -0,7 -0,3 0,3 0,0
Oferta
Agricultura y pesca 1,6 31| 06 | 29 -37 05 55 0,9 -0,7 -19
Industria y energia 4,0 1,4 1,4 1,6 2,7 0,1 -0,3 0,2 2,2
Energia 4,3 2,8 8,6 4,2 2,8 1,6 2,7 7,6 9,6 8,6
Industria 4,0 1,2 -0,9 0,8 1,4 3,0 -04 | 20 -1.8 0,9
Construccion 6,4 54 4,8 59 57 52 4,8 4,4 4,6 54
Servicios 4,0 3,2 2,2 3,3 3,5 3,3 2,7 2,4 2,4 2,0
Mercado laboral
Tasa de actividad @ 536 | 529 | 539 | 525 526 531 533 | 535 538 543
Ocupados (EPA) 55 3,7 2,1 4,8 3,7 34 3,1 2,2 2,3 1,8
Tasa de paro (EPA) ® 139 | 105 | 11,3 | 109 104 10,2 105 | 11,5 11,1 11,4
Tasa paro registrado (INEM) @ 9,3 9,0 8,8 9,4 8,8 8,7 9,2 9,7 9,0 8,6
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,4 3,6 3,5 3,8 4,1 3,6 2,8 3,1 3,5 3,5
Inflacién subyacente 2,5 3,5 3,8 3,2 3,5 3,5 3,7 3,6 4,0 3,7
Indice Precios Industriales 54 1,7 0,7 3,6 2,6 1,4 -0,7 0,0 0,6 0,8
Coste laboral total:
por trabajador y mes 2,3 4,2 4,3 4,3 3,7 4,1 4,4 4,0 4,6 4,3
por hora efectiva 2,4 4,5 5,2 4,2 4,1 4,4 5,2 8,3 2,3 4,2
Incremento salarial pactado en
la negociacion colectiva 2,9 3,4 3,0 3,3 3,4 3,4 3,5 2,7 3,0 3,0

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos, respecto al mismo periodo del afio anterior
(2) Activos respecto a la poblacion de 16 y mas aflos (%); (3) Parados respecto a la poblacion activa (%)

Fuentes: INE, INEM, Ministerio de Economia
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Se recupera el
sector exterior

La industria
cambia de signo,
los servicios se
desaceleran

Se detectan pocos
cambios en la
actividad en el
ultimo trimestre

Indice de Produccién Industrial
(Variacion anual en %)

Enero 2003

La aportacion del sector exterior al crecimiento del PIB, que
fue de tres décimas durante el trimestre anterior, resultd neutra en
este tercer trimestre. En todo caso, es destacable la recuperacion del
comercio exterior, tras tres trimestres de continuadas caidas.

Desde el punto de vista de la oferta, el registro positivo de la
industria, con un timido 0,9% de crecimiento interanual, apuntaria a
una leve recuperacion de actividad durante el periodo, mientras la
construccion sigue mostrando una inusitada fortaleza y los servicios
se desaceleran cuatro décimas. Son los servicios de mercado, que
crecen un exiguo 1,6% durante el tercer trimestre, los responsables
de este comportamiento del sector terciario.

Los indicadores parciales de actividad sugieren pocos
cambios en este clima general de bajo crecimiento durante los meses
finales del ano 2002. La recuperacion en el clima industrial de los
primeros trimestres se estancd hacia el final del afo, en parte
reflejando un aumento de la incertidumbre reinante en los mercados
internacionales. Aunque el indice de produccion industrial mostrd
una timida recuperacion en los ultimos meses del afio, los
indicadores procedentes del sector de la construccidn - el indice de
confianza, las tendencias de la produccion y el empleo, el volumen
de visados, licencias y licitacion oficial, etc.- apuntan en conjunto a
una ralentizacion significativa de la actividad en el sector. La
continua desaceleracion en el consumo de energia también sugiere
una escasa reactivacion de la actividad durante el altimo trimestre
del afo.

Indicador de Clima Industrial
(Saldo)

oM M\
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Fuente: Ministerio de Economia

=== GOBIERNO
== DE ARAGON

Departamento de Economia,
Hacienda y Empleo

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Media mavil (6) =—=Clima Media movil (6)

Fuente: Ministerio de Economia
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Consumo de energia eléctrica
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

La confianza de los
consumidores
continua
debilitandose

Enero 2003

Indice de Confianza de los Consumidores
(Saldo)
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Confianza Consumidores Media moévil (6)

Fuente: Ministerio de Economia

Por el lado de la demanda, los indicadores también sugieren
pocos cambios en el ritmo de actividad hacia finales de afio. La
confianza de los consumidores continlla debilitindose y la
matriculacion de turismos continu6 disminuyendo, con una caida de

8,7% en Noviembre. El indice de ventas minoristas, por otra parte,
sigue mostrando un crecimiento dinamico lo que sugiere que el
consumo privado sigue siendo el principal factor de crecimiento.

Matriculacion de turismos
(Variacion anual en %))
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Fuente: Ministerio de Economia
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Indice de comercio al por menor
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia
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El empleo continua
creciendo, aunque
a menor ritmo que
la poblacion activa

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa
(Variacion anual en %)

Enero 2003

A diferencia de anteriores episodios de desaceleracion
econdmica, el empleo siguié creciendo a lo largo del afio 2002, si
bien a tasas mucho mas moderadas que las experimentadas en afios
precedentes. Asi, la ocupacion crecié un 1,8% en el tercer trimestre.
Por otra parte, el fuerte crecimiento de la poblacion activa, un 3% en
el tercer trimestre, resultd en un incremento del desempleo. La tasa
de paro se situdé en 11,4% en el tercer trimestre, 1,15 puntos
porcentuales por encima del mismo trimestre del afio 2001.

Evolucién Precios de Consumo y Precios
Industriales
(Variacion anual en %)

/)

J
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Fuente: Ministerio de Economia

La inflacion se
acelero durante
todo el aiio hasta
alcanzar un 4% en
diciembre

El crecimiento de
los precios
industriales,
aunque moderado,
se acelero durante el
aio
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Fuente: Ministerio de Economia

La fortaleza del consumo ha tenido su contrapartida en un
predominio de presiones inflacionistas durante todo el afio 2002.
Durante la mayor parte del afio la alimentacion y los servicios
fueron los sectores mas inflacionistas, con el sector industrial (y en
particular la energia) contribuyendo con caidas o pequefios
incrementos a moderar el crecimiento del indice general. Sin
embargo hacia final del afio los precios de la energia experimentaron
fuertes incrementos, del orden del 5,7% en tasa interanual en
diciembre, lo que unido a incrementos en los alimentos no
elaborados de un 7,0% y de los servicios en un 4,4%, situ6 el
crecimiento del indice general en el 4%, nueve décimas por encima
de la cifra registrada en enero.

Aunque los precios industriales crecen por debajo de los de
consumo, reflejando la mayor sensibilidad del sector a los parones
ciclicos, la tendencia es similar hacia una aceleracion. Asi la tasa
interanual de crecimiento del indice de precios industriales se situ6
en octubre en un 1,6% comparado con un crecimiento nulo en enero
o con una caida del 0,8% a finales del 2001. En vista del crecimiento
significativo de los precios de la energia a finales del 2002 y del
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incremento en los costes laborales unitarios en el sector de
manufacturas industriales (por encima del 4% desde mediados del
2001), es muy probable que la tendencia a la aceleracion continte
durante algunos meses, a menos que los costes laborales disminuyan
0 que aumente significativamente la productividad del trabajo.

Es de sefialar también que las condiciones monetarias
extremadamente acomodaticias, con tipos de interés reales de
referencia negativos, resultantes de una politica disefiada para el
conjunto de la Unidon Monetaria y que no puede adaptarse a las
necesidades individuales de los paises miembros, combinadas con
una politica fiscal de caracter expansivo resultan en una estrategia
macroeconomica orientada al crecimiento y no al combate de las
presiones inflacionistas existentes.

Sector Exterior y Financiero

2002
Tr. IV Tr.l  Tr.ll

2001

2000 2001 2002 Tr.1  Tr.o Tr.l Tr. I

Exportaciones (%)
Importaciones (%)

Sector Exterior (Aduanas)

Sdo. comercial (miles mill. €) 43,0 | -430| -329 | 90 -11,3 -11,2 -115| -8,0

19,1 4,5 0,8 14,3 7,4 3,3 -5,2 -2,6 -1,9 53
22,3 3,3 -1,1 11,2 6,7 14 -4,4 -4,5 -4,5 2,6
-9,9 -10,7

Sector Financiero
Euribor a 3 meses

Obligaciones a 10 afios 55 51 5,0 51 5,2 53 4,9 5,2 53 4,8
Tipo de cambio USD/Euro 093 | 09 | 093 [ 0,92 087 08 09 | 08 092 0,98
IBEX35 10.762| 8.814 9.659 9.380 8.038 8.179 | 8.145 7.672 6.039

4,4 4,3 3,4 4,7 4,6 4,3 3,4 3,4 3,5 3,4

Fuente: Ministerio de Economia; (1) Media del periodo para el que se dispone de datos

Mejora el déficit de
la balanza por
cuenta corriente

Los expertos
proyectan una
moderada
recuperacion para
el 2003 pero sujeta
a multiples riesgos
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El moderado crecimiento de la demanda interna, en particular
de la inversion en bienes de equipo, se reflej6 en una caida
considerable de las importaciones, que permitié una reduccioén del
déficit de la balanza comercial en torno a un 7%, a pesar de una
caida también considerable de las exportaciones. Esto contribuird a
una ligera reduccion del déficit de la balanza por cuenta corriente
que se espera se sitiie en 2.2% del PIB en comparacion con 2.6% en
el afio 2001.

Las previsiones de los expertos para la economia espafola
apuntan a una ligera mejora del crecimiento econémico para el afio
2003, desde el 1,8% hacia alrededor de un 2,5%, en base a una
recuperacion del consumo (estimulado por la reduccién de
impuestos) y de las exportaciones y, en menor medida, de la
inversion en bienes de equipo. En la medida en que las
exportaciones son un motor esperado de crecimiento para el afo
proximo, la recuperacién estd sujeta a una recuperacion de la
demanda internacional, asi como a una mejora de la competitividad
de los productos espafioles. Dado que ésta dificilmente vendra
facilitada por ajustes en el tipo de cambio, seran necesarias mejoras
en la productividad que reduzcan los costes laborales unitarios.

13



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 0

La economia
acelero ligeramente
su crecimiento en el
tercer trimestre del
2002

Enero 2003

4. ECONOMiA ARAGONESA

Ligera recuperacion en el tercer trimestre, sustentada en la
inversion en construccion y en el consumo privado

Dentro de un clima generalizado de laxitud econdémica
nacional e internacional, la economia aragonesa crecié un 1.8% en
términos interanuales en el tercer trimestre del ano 2002,
experimentando una ligera aceleracion con respecto al trimestre
precedente. El componente més dindmico de la demanda siguio
siendo la formacion bruta de capital fijo en construccidon, con un
crecimiento del 2,3%, seguido del consumo privado, con un 1,5%.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2001 2002
2000 2001 2002 Tr.1 Tr.ll Tr.l Tr.V Tl Tr.l Trdll

Agregados de demanda
Consumo final hogares 3,6 1,8 1,4 2,1 2,1 1,7 1,8 1,5 1,0 1,5
Inversion (FBCF) construccion 8,1 3,1 0,9 5.8 3,5 2,0 1,2 0,5 11 2,3
Inversion (FBCF) bs. equipo 5,9 0,3 -2,7 2,1 0,5 01 -13 | -32 -37 0,5
Valor Afiadido Bruto 4,5 2,3 1,7 2,6 2,4 1,9 2,1 1,7 1,7 1,8
Industria y energia 5,3 0,9 1,0 1,1 1,0 0,4 1,3 0,8 0,6 1,2
Construccion 8,3 33 2,2 52 3,8 1,9 2,4 1,5 2,2 2,5
Servicios 3,9 2,9 2,2 3,2 3,0 2,8 2,6 2,1 2,0 2,1
Mercado laboral
Tasa de actividad ? 50,8 | 49,7 | 50,1 | 49,3 496 504 496 | 495 501 50,7
Ocupados (EPA) 4,0 0,5 0,2 1,1 0,2 0,7 02 | -01 0,2 0,4
Tasa de paro (EPA) © 71 | 48 | 53 | 47 48 49 47 | 51 56 52
Tasa paro registrado (INEM) @ 7,0 6,7 7,0 7,1 6,5 6,3 6,9 7,3 7,1 6,5
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,3 3,5 3,6 3,8 4,3 3,3 2,5 3,2 3,6 3,7
Coste laboral total:

por trabajador y mes 2,6 5,2 3,7 6,0 4,9 4,7 5,1 2,6 4,7 3,7

por hora efectiva 2,0 6,1 4,5 5,7 6,1 5,6 6,8 5,4 2,2 5,9

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Media del periodo para el que se dispone de datos, respecto al mismo periodo del afio anterior

(2) Activos respecto a la poblacion de 16 y mas ailos (%); (3) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuentes: INE, INEM, Departamento de Economia Gobierno de Aragén

Se produjo una
interrupcion en la
tendencia de los
componentes de la
demanda
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En el tercer trimestre se observa una interrupcion en la
tendencia mostrada por los componentes de la demanda. Estos
pasaron a experimentar ligeras aceleraciones en sus tasas de
crecimiento, tras las desaceleraciones o caidas de los trimestres
precedentes. Asi, el consumo privado pas6 de una tasa de
crecimiento del 1% al 1,5%, tras cuatro trimestres de desaceleracion,
mientras la inversion en bienes de equipo paso a crecer un 0,5% tras
cuatro trimestres consecutivos de contraccion, con caidas superiores
al 3% en los dos trimestres precedentes.
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La construccion y
los servicios son los
motores del
crecimiento

Se perciben pocos
cambios en la
actividad del cuarto
trimestre de 2002 ...

... por lo que se
estima en un 1,7%
el crecimiento

Por el lado de la oferta, la construccion y los servicios
siguieron siendo los principales motores del crecimiento, con tasas
de 2,1% y 1,2% respectivamente. Es de destacar, sin embargo, una
ligera recuperacion de la actividad en el sector industrial, que paso
de un 0,6% a un 1,2%, variando la tendencia a la desaceleracion que
venia experimentando los dos trimestres precedentes. El sector
servicios mostrd un crecimiento estable en torno al 2% interanual en
cada uno de los tres primeros trimestres.

Los indicadores parciales de actividad y clima industrial
sugieren pocos cambios en el cuarto trimestre del afio 2002, de
forma que parece poco probable que en dicho periodo haya
continuado acelerandose el crecimiento. El estancamiento del clima
industrial apunta a una falta de recuperacion significativa de la
actividad, si bien los ajustes en el sector industrial también parecen
terminar hacia finales del afio. El indice de produccién industrial
mostré una tendencia a reducir sus caidas a lo largo del afio, y la
matriculacion de vehiculos industriales una tendencia al
estancamiento tras las fuertes caidas del afio anterior.

Con base en esta informacion, y dado el comportamiento de la
economia en los tres primeros trimestres, se estima un crecimiento
del VAB en Aragén para el ano 2002 en torno al 1,7%.

anual
Produccion y Clima Industrial Aragon Matriculacion de vehiculos industriales Aragén
(Variacion anual en % y saldo) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
= GOBIERNO

= DE ARAGON

Departamento de Economia,
Hacienda y Empleo

15



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 0 Enero 2003

El mercado de
trabajo refleja la
apatia de la
actividad
economica, y el
paro aumenta ...

... aunque con tasas
positivas de
creacion de empleo

Tasa de Desempleo
(% de la Poblacién Activa)

El comportamiento del mercado de trabajo muestra un
panorama coherente con el reducido nivel de actividad. Segin datos
de la Encuesta de Poblacion Activa, durante el tercer trimestre de
2002 se crearon en Aragén 1.700 empleos netos con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, lo que supuso un incremento de la
ocupacion del 0,4%. También aumenté (y en mayor medida) la
poblacién activa, con lo cual en términos netos se dio un aumento
del desempleo. Asi la tasa de paro pas6d del 4,9% en el tercer
trimestre de 2001 a un 5,2% en el mismo trimestre de 2002. Por
sectores, el dinamismo de la construcciéon y en menor medida de los
servicios compensd en gran medida una reduccion en el empleo
industrial.

Es de destacar el crecimiento de la ocupacion que se esta
produciendo, tanto en Aragébn como en el resto del territorio
nacional, con tasas de crecimiento de la produccion tradicionalmente
asociadas a destruccion de empleo. Este fendmeno tiene
consecuencias positivas y negativas para la economia, con el signo
del balance final dependiendo de su duracion. En el lado positivo, se
da un mantenimiento de la renta familiar (y por lo tanto del
consumo) que suaviza la fase recesiva del ciclo. Ademads, se
moderan los incrementos ciclicos en el desempleo y también los
estructurales, en la medida que en Espafia el desempleo ciclico
tiende a hacerse estructural por el fendmeno conocido como
histéresis. En el lado negativo, se produce una disminucién de la
productividad del trabajo y, ceteris paribus, un aumento de los
costes laborales unitarios y por consiguiente una pérdida de
competitividad

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa
(Variacion anual en %)
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Una caracteristica destacable del mercado de trabajo aragonés
es el bajo nivel de desempleo. Con un 5,2% de la poblacién activa,
la tasa de paro en Aragon es la menor de las registradas entre las
Comunidades Auténomas espafiolas, cuyas tasas oscilan entre el
5,7% de Baleares y el 20,6% de Andalucia. La tasa de desempleo en
Aragoén se sitia 6 puntos porcentuales por debajo del promedio del
territorio nacional, y 3 puntos porcentuales por debajo del promedio
de la Unién Monetaria.

Como en el resto del territorio nacional, la evolucion de los
precios no reflej6 la atonia de la demanda, y las presiones
inflacionistas se hicieron sentir con fuerza creciente a lo largo del
afio. El Indice de Precios al Consumo cerrd el afio en Aragén con un
crecimiento del 4,1%, el doble de lo que el Banco Central Europeo
considera un crecimiento estable de los precios. En términos
anuales, los sectores mas inflacionistas en Aragon fueron la
hosteleria, la ensefianza y el vestido y calzado, con tasas de inflacion
a finales de afo del 6,9%, 5,8% y 5,5% respectivamente. En todo
caso, solo el sector de comunicaciones termind el afio con un
crecimiento negativo de los precios (-4,8%), y tan solo tres sectores,
comunicaciones, ocio y cultura y menaje cerraron el afio 2002 con
tasas inferiores al 2% previsto inicialmente para el indice general.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE, IAEST

Durante el ultimo mes del aflo, el sector mas inflacionista fue
el de ocio y cultura donde los precios subieron un 1,6% con respecto
al mes precedente, lo que supuso una inversion de tendencia en el
comportamiento de este sector que a lo largo del afio contribuyo a
moderar el crecimiento del indice general de precios. Otro sector
que experimentd una subida considerable fue la ensefianza, con un
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confirma
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1,3%, aunque en este caso el movimiento supuso una continuacion
de la tendencia fuertemente inflacionista mantenida durante el afio.
Si bien la elevada inflacion refleja las presiones procedentes de los
precios de la alimentacion y de los productos energéticos, hay que
senalar que el crecimiento de otros componentes mas estables del
indice general, con tasas anuales de hasta el 6%, es también
excesivo.

Evolucion del IPC en Arag6n por componentes
(Variacion anual en %)
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Fuente: INE, IAEST

Dadas las  perspectivas econdémicas nacionales e
internacionales para el afio 2003 de recuperacion lenta y rodeada de
incertidumbres, es de esperar que la economia aragonesa contintie
con un crecimiento moderado en la primera mitad del afo y que
experimente una aceleracion en la segunda mitad, a medida que la
recuperacion se consolide y gane fuerza tanto en el contexto
nacional como internacional. De esta manera, el crecimiento
esperado en Aragon del VAB, en promedio para el afio 2003, esta en
torno al 2,5 por ciento.
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El aiio 2002 fue un
ejercicio dificil

5. INSTANTANEA SECTORIAL

El lanzamiento de nuevos modelos debera ayudar a paliar en
Espaiia la crisis del sector del automavil

Tras un afo record de ventas, 2002 fue un ejercicio dificil
para el sector automovilistico. Las ventas de turismos cayeron en
promedio en Europa un 2,9%. La caida fue superior en Espafia con
un 6,6%, en Italia con 5,9% y en Francia con 4,9%. En Alemania, el
mayor mercado europeo, esta fue un poco inferior, con un 2,6%. De
entre los principales mercados, so6lo en el Reino Unido se
incrementaron las matriculaciones, experimentando un crecimiento
del 4,3%.

Produccién de vehiculos. Matriculacién de turismos.
Espafia (miles uds.) Esparia (miles uds.)
3.200 1.500
3.000 - 1.400
2.800 1.300 1 ]
2,600 - 1.200 |
1.100
2.400 -
1.000 - u
2.200 -
900 -
2.000 - | :

94 95 96 97

Fuente: ANFAC

Los recortes en los
gastos ayudan a
remontar los
beneficios

General Motors
mejora sus
resultados
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Sin embargo, los planes de reestructuracion y los recortes de
costes estan ayudando a las compaiiias automovilisticas a recuperar
la rentabilidad. En los nueve primeros meses de 2002, el beneficio
conjunto de los ocho mayores fabricantes occidentales crecid casi
un 52%. El reparto en las ganancias de rentabilidad es desigual entre
marcas, siendo General Motors, Daimler-Chrysler y BMW las que
acaparan la mayor parte de la mejora, en tanto que Ford contintia
arrastrando fuertes pérdidas y Volkswagen y Renault siguen con
resultados negativos.

General Motors mejoro sus resultados a pesar de las pérdidas
sufridas en Europa, registrando un incremento del 64,7% sobre el
beneficio neto del afo precedente. El plan Olympia de
reestructuracion puesto en marcha en 2002 en las filiales europeas,
contribuyd a la reduccion de pérdidas. Asi, Opel Alemania
consiguid reducir sus niimeros rojos un 66% a pesar de una caida
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del 10% en sus ventas. El plan perseguia reducir costes en 1000
millones de euros e ingresos por esa misma cuantia principalmente
mediante el lanzamiento de nuevos modelos. Los resultados han
sido mejores de lo esperado excepto en la filial sueca Saab.

El lanzamiento de El lanzamiento de nuevos modelos estd siendo la estrategia
nuevos modelos preferida por los fabricantes para combatir la apatia de la demanda.
debera ayudar a Asi, los nuevos modelos adjudicados a las plantas espaiiolas por
combatir la apatia diversos fabricantes deberian asegurar unos cuantos afios de intensa
de la demanda produccion. Renault ha introducido un nuevo Mégane, Ford un

nuevo Fiesta, Citroén el C3, Mazda su primer coche europeo y Opel
el monovolumen Meriva. La salida al mercado de algunos de estos
modelos, junto con una ligera recuperacion de la demanda en los
mercados europeos, dio ya a finales del afio 2002 un impulso a la

fabricaciéon de automoviles, que es de esperar contintie en el afio
2003.

Inversiones en nuevos modelos

Fabricante Modelo Ciudad Produccion Inversion
(uds.) (mll €)

Renault Mégane Palencia 220.000 186

Ford Fiesta Almussafes 150.000 341
Mazda 2 (Valencia) 40.000

Opel Meriva Figueruelas 200.000 480

(Zaragoza)

Seat Cordoba Martorell 60.000 80

Citroén C3 Villaverde 45.000 102
C3 Pluriel  (Madrid) 70.000

Fuente: elaboracion propia
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Montaje del nuevo Meriva en la planta de Opel en Figueruelas
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

Entran en circulacion los nuevos billetes y monedas en euros.

Entra en vigor la Ley General de Estabilidad Presupuestaria, que obliga a
equilibrar los presupuestos de todas las administraciones publicas (BOE
del 1-12-2001).

Culmina la transferencia de la competencia en materia sanitaria a la
Comunidad Autéonoma de Aragon.

La peseta deja de ser moneda de curso legal.
Aprobacion definitiva del Proyecto PLA-ZA.

El Gobierno de Aragoén aprueba el convenio con el Ministerio de Hacienda
para la financiacion del Fondo de Inversiones de Teruel.

Aprobacion del Real- Decreto Ley de medidas urgentes para la reforma
del sistema de proteccion por desempleo y mejora de la ocupabilidad.

Jornada de huelga general convocada por los sindicatos mayoritarios en
protesta por la reforma del sistema de proteccion al desempleo

La Reserva Federal recorta el tipo de interés de referencia en 50 puntos
basicos hasta el 1,25%.

Entra en vigor la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que
modifica alrededor de una veintena de leyes financieras (BOE del 23-11-
2002).

Creacion de la empresa “Aramon, Montafias de Aragon, S.A”, por Decreto
291/2001, de 6 de noviembre, del Gobierno de Aragon.

Aprobacion del proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2003, que mantiene el objetivo de déficit publico cero.

Orden de 26 de diciembre de 2002 del Departamento de Economia,
Hacienda y Empleo, por la que se determinan las condiciones a las que ha
de ajustarse la prorroga del Presupuesto de la Comunidad Auténoma de
Aragon de 2002, hasta la aprobacion de la Ley de Presupuestos de 2003.

El BCE redujo 50 puntos basicos el tipo oficial, hasta el 2.75%, en su
reunion del pasado 5 de diciembre.

Aprobacion en Consejo de Ministros del proyecto de Ley de Cohesion y
Calidad del Sistema Nacional de Salud. Esta ley persigue establecer
criterios de calidad en las prestaciones sanitarias para homogeneizar los
servicios y prestaciones en las distintas Comunidades Auténomas

Aprobacion de la Ley de medidas urgentes para la reforma del sistema de
proteccion por desempleo y mejora de la ocupabilidad. Esta ley incorpora
una version modificada del Real-Decreto con el mismo nombre aprobado
en mayo, dicho Real-Decreto queda asi derogado.
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