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INFORME: PREVISION CRECIMIENTO ARAGON 2015

Los fundamentos macroeconémicos han evolucionado en los ultimos meses
mejor de lo previsto, consolidando el proceso de recuperacién ciclica iniciado en los
trimestres precedentes. Al mismo tiempo, no se han materializado los riesgos a la baja
identificados y el entorno nacional e internacional parece gozar hoy de un mayor grado
de confianza. En este marco, tanto la demanda domeéstica como la externa, estan
teniendo un comportamiento mejor de lo esperado y el mercado de trabajo viene
mostrando una mayor robustez. En consecuencia, se espera un impulso en los niveles
de crecimiento de la economia aragonesa para los préximos trimestres por encima de
lo previsto el pasado otofio.

Asimismo, se ha producido una revisiéon al alza, de forma generalizada, en las
previsiones de crecimiento para la economia espanola por parte de los principales
organismos internacionales:

Organismo (Prev. Ant. de 2015) 2015 2016 Actualizacion
FMI 2,0% 2,5% 2,0% abr-15
Banco de Espafia 2,0% 2,8% 2, 7% mar-15
Funcas 2,4% 3,0% 2,8% mar-15
BBVA 2,7% 3,0% 2, 7% may-15
Comisién Europea 2,3% 2,8% 2,6% may-15
OCDE 1,5% 1,7% 1,9% nov-14
Gobierno de Espafia 2,0% 2,9% 2,9% abr-15

Por lo que respecta a la Comunidad Auténoma de Aragdn, las ultimas
previsiones disponibles sobre el crecimiento de la economia aragonesa, realizadas por
instituciones financieras privadas como el servicio de estudios del BBVA, sitian el
crecimiento de la economia aragonesa en torno al 2,7% en 2015, que en 2016 podria
acelerarse ligeramente hasta el 2,9%. En ambos casos, con sesgos al alza. Ademas,
segun las previsiones del BBVA, entre 2015 y 2016 se crearan 25.000 empleos.

Ante este nuevo escenario, el Gobierno de Aragdn considera oportuno llevar a
cabo una revision de sus previsiones de crecimiento del PIB real de la economia
aragonesa para el conjunto del 2015, que hasta este momento se fijaban en el 2,0%.
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Para ello, se analiza la informacion disponible y la evolucion prevista de los
principales indicadores econdmicos, asi como los factores internos y externos que
podrian afectar, al alza o a la baja, la senda esperada de crecimiento aragonés en el
afio 2015.

Principales indicadores.-

1.- Mercado de trabajo

A) El paro registrado en Aragdn disminuye un 7,4% interanual en el 1T 2015 (un
6,5% en Espana), caida muy similar al 8,0% registrado en el 4T 2015.
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B) La afiliacion en Aragén aumenta un 2,5% interanual en el 1T 2015 (un 3,3%
en Espafia), por encima del 1,8% registrado en el 4T 2014.

Evoluciéon de la Afiliacion ala Seguridad Social
(% de variacion interanual)
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C) Los ultimos datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondientes
al 1T 2015 muestran una muy positiva evolucion del mercado de trabajo de
Aragon con un crecimiento interanual de la ocupacion del 4,7% (2,1% en el 4T
2014) y un descenso del desempleo del 19,3% en términos interanuales.
Asimismo, estos datos son sensiblemente mas positivos que los registrados a
nivel nacional en donde la ocupacién se incrementd un 3,0% interanual y el
paro cayd un 8,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Aragén)
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2.- Sector exterior

A) Tras alcanzar cifras récord de ventas al exterior en 2014, la tendencia alcista
continda en el inicio de 2015, y Aragdn es la comunidad auténoma con mayor
crecimiento de las exportaciones, un 18,5% interanual, en el acumulado hasta
febrero (un 0,0% en Espaia).
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B) No obstante, la aceleracion de las exportaciones, es mas que compensada por
las importaciones con un incremento del 28,1% interanual en el periodo enero
a febrero de 2015, de forma que se registra un saldo negativo de 16,3 millones
de euros. En Espafia, se registro un incremento de las importaciones muy
inferior, un 0,4%; estas diferencias se explicaria por el sector del automovil
(GM) vy la actividad logistica (Inditex y Decathlon).
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3.- Sector servicios

A) La matriculacion de turismos en Aragén aumenta un 34,7% interanual en el 1T
2015 (un 34,2% en Espafia), por encima del 20,8% registrado en el 4T T2014.

Matriculacién de turismos (Aragon)
(Variacién anual en %)
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B) El indice de Comercio Minorista en términos constantes ha registrado en
Aragdn unos crecimientos interanuales del 1,9% en enero y del 1,6% en febrero
(2,9% y 1,8%, respectivamente, en Espafia), frente a la caida del 0,6% en el 4T
2014.

Indice de comercio al por menor (Aragon)
(Variacion anual en %)
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C) El indice general de los Indicadores de Actividad del Sector Servicios ha
registrado en Aragdn una caida interanual del 1,2% en enero y un crecimiento
del 0,2%en febrero (2,0% y 3,5%, respectivamente, de crecimiento en Espafia),
frente al aumento del 4,1% en el 4T 2014.

Indicador actividad sector servicios (Aragén)
Cifrade negocios - Indice General
(Variacion anual en %)
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D) Las pernoctaciones han registrado en Aragdén un incremento interanual del
8,4% en el 1T 2015 (un 3,5 en Espaia), frente al aumento del 3,1% en el 4T
2014.

Pernoctaciones establec. hoteleros
Variacion anual en %, media movil (6)
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4.- Sector industrial

A) En Aragdn, la prevision de utilizacién de la capacidad productiva en el primer
trimestre de 2015 (70,9) aumenta respecto al dato del ultimo trimestre de 2014
(70,3). No obstante, en Espafia la prevision de utilizacion de la capacidad
productiva en el 1T 2015 se situa en un mayor nivel (78,1).
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B) El indice de produccién industrial corregido de efecto calendario registra en
Aragdén un crecimiento interanual del 0,9% en enero y del 1,0% en febrero
(frente al -0,1% y 0,8%, respectivamente, en Espaia), por debajo del aumento
del 3,1% registrado en el 4T 2014.
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C) Elindicador de clima industrial en Aragén es ligeramente mas negativo en el 1T
2015 que en el 4T 2014, y se situaria en unos niveles mas negativos que el dato
nacional.

Indicador de Clima Industrial
(Saldo, media movil 6)
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5.- Sector construccidon

A) Los visados de fin de obra nueva registran en Aragén un crecimiento interanual
del 193,9% en enero — si bien es necesario tener en cuenta los bajos niveles de
los que se parte - (39,0% en Espaia), frente a la caida del 12,1% en el 4T 2014.

Viviendas, visados obra nueva
(Variacién anual en %, media mévil 12 meses)
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B) La licitacion de obra publica registra en Aragdn un crecimiento interanual del
107,4% en enero —si bien es necesario tener en cuenta los bajos niveles de los
que se parte- (-49,4% en Espafia), frente a la caida del 46,1% en el 4T 2014.

Licitacion oficial total
(Variacién anual en %, media movil 12 meses)
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Como se ha sefialado anteriormente, la nueva informacién disponible sobre el
comportamiento esperado de los principales indicadores econdmicos que determinan
el crecimiento de la economia aragonesa, debe ser analizada junto con las
consecuencias y riesgos que pueden derivarse de la evolucién de una serie de factores,
tanto externos como internos.
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Sesgos

al alza para el crecimiento de la economia aragonesa

1.

La caida del precio del petrdleo y la expectativa de que mantenga niveles
reducidos en los proximos trimestres respecto a los precios medios de los
ultimos afos, mejora la renta disponible de las familias y disminuye los costes
de las empresas, impulsando la demanda interna y la competitividad.

La demanda interna regional muestra senales de aceleracidon, que seran
apoyadas por una politica fiscal expansiva del Gobierno de Aragdn con una
disminucion del tramo autondmico del IRPF. Ademas, la mejor evolucion del
mercado de trabajo refuerza también la recuperacion de la demanda interna.
En efecto, la creacion de empleo se ha acelerado en el 2014 y se espera que
continle con esta tendencia en 2015, en un contexto de moderacién salarial e
incrementos contenidos de los costes laborales unitarios.

En definitiva, el tono expansivo fiscal y el mejor comportamiento del mercado
laboral, supondrd una mayor renta disponible para los hogares aragoneses.

Asimismo, la mejora de la demanda interna aragonesa se apoyard en el
crecimiento de la inversion, impulsada por unos menores costes de produccion
y reduccién de los costes financieros de las empresas.

Mejores condiciones en la oferta crediticia disponible impulsadas por el
saneamiento del sector financiero y las politicas expansivas del Banco Central
Europeo, que contribuiran al progresivo ajuste del nivel de endeudamiento del
sector privado.

La laxitud de la politica monetaria implementada por el BCE prolongaria la
senda de depreciaciéon del euro durante los préximos trimestres,
incrementando las exportaciones aragonesas gracias a la mayor
competitividad-precio, lo que mejorara la contribucidn de la demanda externa
al PIB aragonés.

El crecimiento externo recupera dinamismo. Asi, por ejemplo las ultimas
previsiones disponibles, correspondientes al FMI y la Comisidn Europea,
mejoran en varias décimas el crecimiento de la zona euro (principal destino de
las exportaciones aragonesas) para 2015, y 2016.

Por ultimo, la mejora del entorno financiero estd teniendo un efecto
importante sobre la carga de intereses de las Administraciones Publicas. Una
rentabilidad de la deuda publica en minimos histdricos, junto con una prima de
riesgo en descenso, auguran una caida en los gastos financieros del Estado en
2015, a la vez que se han articulado diferentes Fondos de financiacion para que
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las Comunidades Auténomas también se favorezcan de estas mejores
condiciones de financiacién.

A principios de 2015, Aragdn se acogié al Fondo Autondmico de Facilidad
Financiera (previsto para las CCAA que cumplen los objetivos de estabilidad
presupuestaria, deuda publica y periodo medio de pago a proveedores), por el
que recibird mas de 1.193 millones de euros a un tipo de interés del 0,0%.

Riesgos a la baja para el crecimiento de la economia aragonesa

1.

Riesgos relacionados con el entorno internacional, entre los que destacan: la
situacion de Grecia o el conflicto entre Rusia y Ucrania.

Incertidumbre politica a nivel nacional y regional, en un afo marcado por la
presencia de varias citas electorales, tanto a nivel autondmico y municipal,
como de elecciones generales.

La contribucion negativa al PIB de la demanda exterior se acelera. Ello se debe
a dos factores fundamentales. El primero, debido a que parte de la mejoria de
rentas de hogares y empresas se filtra al exterior a través de unas
importaciones mas dinamicas. El segundo, mds intenso y caracteristico de
Aragon, se debe a la creciente especializacion de la estructura productiva
regional en el sector logistico, que viene impulsando en los ultimos trimestres
el cambio de signo en el saldo comercial de bienes regional.

Esta contribucidon negativa al crecimiento, empero, deberia verse compensada,
al menos parcialmente, por un aumento de las exportaciones impulsado por la
mayor competitividad-precio que la depreciacion del euro genera, y la
progresiva recuperacién de la zona euro, principal socio comercial aragonés.

La necesidad de seguir avanzando en la senda de la Consolidacién Fiscal en el
afo 2015

11
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Conclusiones:

Este es el escenario esperado para los préximos trimestres, en el que predominan
los sesgos al alza sobre el crecimiento de la economia aragonesa. A esta circunstancia
hay que afiadir que los indicadores adelantados de coyuntura disponibles para Aragén
muestran un crecimiento muy superior a los del ejercicio anterior, y muestran también
un crecimiento superior a la media nacional. Por otra parte, el adelanto de crecimiento
del primer trimestre para el conjunto de la economia espafiola se situaba en el 0,9%
trimestral, lo que equivale a un crecimiento intertrimestral anualizado del 3,6%.

De esta forma, procedemos a realizar una revision de las previsiones del
crecimiento del PIB real de Aragon para el conjunto de 2015, que se situaria entre el

3,0% y el 3,5%, fijandose en el 3,2% la prevision de crecimiento mas probable de
acuerdo a la potencialidad de materializacion de los diferentes sesgos explicitados.

La recuperacién de la economia aragonesa, por tanto, se aceleraria apoyada en:

Factores internos.-

e Mayor renta disponible de los hogares, tanto por la caida del precio del petréleo
y los efectos de la reforma fiscal (fundamentalmente del IRPF), como por la
mejora del empleo y la evolucién del mercado laboral,

* dinamismo del sector industrial y recuperacion de la construccion, y

* abaratamiento y mayor facilidad de acceso al crédito por parte de las familias y

empresas por la mejora de las condiciones crediticias.

Factores externos.-

e Politica monetaria expansiva, que mejora las condiciones y acceso al crédito y
prolongard la senda de depreciacion del euro,

e ganancia de competitividad-precio adicional por la caida del precio del petréleo,
y

e crecimiento a nivel mundial y europeo mas dinamico.

12
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Por otra parte, un posible diferencial positivo para Aragdn respecto a Espafia en
las previsiones de crecimiento, se basaria en el hecho estilizado de que, apoyado en su
mayor apertura exterior y en su especializacidn industrial, la devaluacion del euro y el
mayor crecimiento de la zona euro impulsarian el incremento de las exportaciones de
Aragon por encima de la media nacional, generando un impulso adicional en el sector
industrial aragonés (retroalimentando de esta forma un circulo virtuoso de actividad
econdmica regional). En este sentido, se puede indicar que en el acumulado de los dos
primeros meses del afio las exportaciones aragonesas presentan un comportamiento
notablemente mejor que las nacionales y la evolucion del indice de produccién
industrial (IP1) en Aragdn es mucho mas positiva.

En esta linea, y de acuerdo a los datos disponibles, se observa como en los
ultimos afios la economia aragonesa ha mostrado una mayor capacidad prociclica que
el conjunto nacional para impulsar las etapas de crecimiento econdmico. El siguiente
recuadro muestra a modo de ejemplo como, a pesar de experimentar en 2011 y 2012
una caida del PIB mas pronunciada que la media espafiola, la Comunidad Auténoma de
Aragdn ha conseguido en la etapa de recuperacion de la crisis econédmica consolidar un
diferencial positivo de crecimiento de los niveles del PIB respecto a Espafia de 4
décimas.

Diferenciales de crecimiento del PIB a precios de mercado. Aragon y Espaia

) . Diferencial de
Aragon Espana .
crecimiento

Afio

2011 -1,0 -0,6 -0,4
2012 -3,8 -2,1 -1,7
2013 -0,7 -1,2 0,5
2014 1,7 1,4 0,3

Tasas de variacion interanual en términos de volumen.
Unidad: porcentaje y puntos porcentuales
Fuente: INE (Base 2010)

Finalmente, es necesario destacar que una parte relevante del crecimiento
esperado de la economia aragonesa, y nacional, para este ano viene explicada por
factores exdgenos de caracter coyuntural.
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En concreto, el factor positivo que supone la caida del precio del petréleo
podria verse minimizado de forma importante si recupera en los proximos meses una
cierta senda alcista de sus precios. Por otro lado, fruto de un menor desacoplamiento
del esperado en la politica monetaria implementada a un lado y otro del atlantico,
podria producirse una recuperacion de la divisa europea frente al ddlar, que reduciria
los niveles de competitividad penalizando asi las cifras de exportaciones.

Por consiguiente, un cambio brusco en la evolucidon esperada de este tipo de
factores transitorios durante los préximos meses que empeorara sus actuales efectos
beneficiosos para las economias aragonesa y nacional, dificultaria que la Comunidad
Auténoma alcanzase el crecimiento del 3,2% previsto para el conjunto de 2015.

Ante esta eventualidad, es necesario continuar con el compromiso del ejecutivo
regional para articular las politicas y medidas que mantengan a la economia regional
en la senda de crecimiento esperado, lo que de nuevo remite a otro de los factores
singulares de este afo: la celebracion de elecciones autondmicas y municipales el
proximo 24 de mayo, y la diferente orientacién de la politica econdmica que podria
establecerse a partir de entonces.

Direccion General de Economia
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