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La economia
mundial vuelve a
crecer en 2010 ...

Marzo 2011

1. PERSPECTIVA GENERAL

Tras la recesidon vivida en 2009, en el afilo 2010 la economia
mundial ha vuelto a crecer. De acuerdo con las estimaciones del
FMI, la economia mundial crecido un 5,0% en 2010, tras haberse
contraido seis décimas el afio anterior. Si bien, siguen
identificandose, en términos generales, dos caminos distintos. Por un
lado, el de las economias desarrolladas, que comenzaron a dibujar
en 2010 su salida de la crisis, anotando tasas de crecimiento
positivas, pero mas moderadas que las apuntadas por las economias
emergentes y en desarrollo, las cuales, por otro lado, experimentaron
un intenso crecimiento.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2009 2010
2008 2009 2010 Tr.l Tr.ll Tr.Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV

Aragon (*)
Espafa
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japén

Producto Interior Bruto

Estados Unidos

0,7 48 | -02 | 47 57 53 33 |-15 -01 0.2 0,7
0,9 -37,|-01)|-35 -44 -39 30| -14 00 0,2 0,6
0,7 -4,7 | 3,5 66 -55 -44 -20 2,1 3,9 3,9 4,0
0,1 -2,5 15 -39 -31 -27 -05 1,2 1,6 1,7 15
0,3 -40 | 1,7 52 49 -40 -20 0,8 2,0 1,9 2,0
-0,1 | -49 1,3 54 59 53 -28 | -03 15 2,5 15
0,0 -2,6 2,8 -38 41 -27 0,2 2,4 3,0 3,2 2,7
-1,2 | -63 | 40 |-100 -70 -62 -1,8 54 3,3 4,7 2,5

Aragén
Espaia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japoén

Precios de Consumo

Estados Unidos

44 | -04 | 18 06 -08 -15 0,1 11 1,7 2,0 2,4
4,1 -0,3 1,8 05 -0,7 -11 0,1 11 1,6 2,0 2,6
2,6 0,3 11 0,8 03 -0,2 0,4 0,8 11 1,2 15
2,8 0,1 15 06 -02 -04 0,4 1.3 1,6 15 1,6
3,3 0,3 1,6 1,0 02 -04 0,4 11 1,6 1,7 2,0
3,6 2,2 3,3 3,0 2,1 15 2,1 3,3 3,4 31 3,4
3,8 -04 | 1,6 00 -12 -16 1,4 2,4 1,8 1,2 1,3
14 |14 07|01 -10 -22 -20 |-12 -09 -08 0,1

Aragon
Espafia
Alemania
Francia
Zona Euro
Reino Unido

Japon

Tasa de paro (% pob. activa)

Estados Unidos

71 | 128 | 148 | 13,0 13,0 120 133 | 152 14,2 136 16,1
11,3 | 180 | 20,1 | 174 179 179 188 | 2000 20,1 19,8 20,3
7,8 8,1 7,7 8,0 8,3 8,2 8,1 8,1 7,7 7,6 7,5
7,8 9,5 9,7 9,0 9,5 9,6 9,9 9,8 9,7 9,7 9,7
7,6 94 | 10,0 | 88 9,4 9,7 9,9 99 10,0 10,0 10,0
5,6 7,5 7,8 6,8 7,6 7,9 7,8 7,9 7,8 7,7 7,9
5,8 9,3 9,6 8,2 9,3 9,7 10,0 9,7 9,6 9,6 9,6
4,0 51 51 4,4 52 55 51 4,9 52 51 5,0

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Hacienda, (*) Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragon).
Notas: Porcentajes de variacidon respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa. Datos PIB:
corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises.

Perspectiva General
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... lo que tiene su
reflejo en el
comercio
internacional

En conjunto, las
economias
desarrolladas
crecieron un 3,0%

EEUU no es ajeno
a la recuperacion,
aunque el mercado
laboral sigue
estancado ...

... algo que
también se hace
patente en la zona
euro, donde el
crecimiento es algo
mds débil
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El mayor ritmo de actividad observado a nivel mundial, tanto
por la mejora en las tasas de crecimiento de los paises desarrollados,
como por el fuerte crecimiento de las economias emergentes, ha
impulsado una mayor actividad del comercio internacional.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Las economias desarrolladas crecieron un 3,0% en 2010, frente
a la contraccion del 3,4% registrada en 2009, segun datos del FMI.
Para este afio 2011, el organismo prevé que el crecimiento se
ralentice medio punto porcentual, y por tanto, el Producto Interior
Bruto (PIB) del conjunto de paises desarrollados creceria un 2,5%.

EEUU, que en 2009 contrajo su PIB un 2,6%, en 2010 crecid
un 2,8%. Por su parte, el mercado de trabajo en el altimo trimestre
de 2010 mostraba una muy ligera reduccion en la tasa de desempleo,
mientras los precios aceleraban, aunque se mantenian en tasas
moderadas, sobre todo si se comparan con las de otros paises de su
entorno.

La zona euro crecio un 1,7% en 2010, tras haber registrado una
contraccién de cuatro puntos porcentuales en 2009. Sin embargo,
esta situacion no ha permitido mejorar la evolucion de la tasa de
paro, que durante 2010 se ha mantenido estancada en torno al
10,0%, el valor mas alto desde que la situaciébn econdmica
comenzara a deteriorarse. En cuanto a los precios, ya durante 2010
han venido dibujando un perfil creciente, pero en los inicios de 2011
estan incrementandose de forma mas intensa en linea con la escalada
del precio del crudo.
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Japon crece con
fuerza, aunque no
logra que
desparezca la
amenaza de la
deflacion

Las economias
emergentes y en
desarrollo crecen
intensamente, a la
vez que surgen
fuerte tensiones
inflacionistas

China vuelve a
acelerar su
crecimiento en

2010

Las economias
latinoamericas
muestran sintomas
de recalentamiento

Las fuertes
tensiones
inflacionistas
surgidas ...

... ponen en
cuestion el signo de
las politicas
monetarias ...

Perspectiva General

Marzo 2011

Japon, después de que su economia se contrajera un 6,3% en
2009, consiguid crecer un 4,0% en 2010. Eso fue posible gracias a la
demanda interna, impulsada por las medidas de estimulo fiscal, asi
como por la externa. Sin embargo, los niveles de inflacién no
permiten afirmar que el pais esté dejando atras su caracteristica
deflacidn, ya que a pesar de que la inflacion se situd ligeramente por
encima de cero en algunos de los meses finales de 2010, en
diciembre volvia a reducirse y anotaba una variacion nula. La tasa
de paro se ha mantenido en torno al 5% durante todo el afio 2010.

Las economias emergentes y en desarrollo estan mostrando un
intenso crecimiento, unido a unas elevadas tasas de inflacion. Sin
embargo, en el tramo final del afio, el fuerte impulso desacelero.
Segun el FMI, el conjunto de estos paises crecié un 7,1% en 2010,
4,5 puntos mas que en el afio anterior, pero la prevision para 2011 es
que este crecimiento se frene ligeramente hasta un 6,5%.

China volvidé a acelerar su crecimiento en 2010, tras haberlo
aminorado ligeramente los dos afios anteriores, anotando un
incremento interanual del PIB del 10,4%. La inflacidn, en linea con
el aumento del precio de las materias primas sigue un camino de
incrementos, y en enero de 2011 se situaba en el 4,9%.

Entre las economias latinoamericanas, los sintomas de
recalentamiento, derivados del intenso crecimiento, se hacen muy
patentes en el caso de Brasil. Tras la contraccidon experimentada por
el pais en 2009 (-0,7%), en 2010 crecié un 7,5%. Junto a este fuerte
crecimiento las tensiones inflacionistas han ido al alza, de forma que
en enero el pais anot6 una tasa de inflacion del 6,0%.

Por tanto, la evolucion de la inflacién es uno de los factores
que, sobre todo en los ultimos meses ha adquirido una gran
relevancia, debido a las fuertes tensiones inflacionistas que se estan
generando derivadas de las revueltas en el Norte de Africa y en
Oriente Medio, que estan desbocando el precio del petroleo. Si bien
tampoco debemos obviar los efectos que la mayor demanda derivada
de la propia recuperacién econdmica esta teniendo sobre los precios
del resto de materias primas.

Derivado de estos efectos inflacionarios, es ahora cuando en
los paises desarrollados se estd poniendo en cuestion el signo de la
politica monetaria. En los paises emergentes y en desarrollo, donde
el fuerte crecimiento estd poniendo de manifiesto riesgos de
sobrecalentamiento de la economia, la politica monetaria ya se ha
endurecido.
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... Mmenos
expansivas en las
economias
emergentes y en
desarrollo ...

... yqueel BCE
podria comenzar a
endurecer

Indice The Economist (délares)
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Por su parte, en los paises desarrollados la politica monetaria
sigue siendo expansiva, con el objeto de apoyar la recuperacion
econdOmica, y por ende, el mercado de trabajo, una de las mayores
preocupaciones en estos paises. Sin embargo, el Banco Central
Europeo ya ha afirmado que actualmente una subida de tipos no es
una opcion descartable y que ésta podria instrumentarse en el caso
de que se detectara que las actuales tensiones inflacionistas pudieran
producir efectos de segunda vuelta y, por tanto, dar lugar a presiones
inflacionistas generalizadas en el medio plazo. Por el contrario, en
EEUU, se estima que los riesgos de inflacién respecto a los riesgos
de ralentizacion de la actividad econémica son menores, por lo que
la politica monetaria va a mantener su perfil expansivo.

Empleo
(Variacion anual en %)

(Variacion anual en %)
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La politica fiscal
expansiva de
EEUU contrasta
con las medidas
para la
consolidacion de
las finanzas
publicas europeas

En linea con el
contexto general, la
evolucion del PIB
espariol mejoro
durante 2010 ...
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En cuanto a la politica fiscal, las diferencias entre la zona euro
y EEUU también son patentes. Mientras los paises europeos
contintan adoptando medidas que les lleven a un mayor equilibrio en
sus finanzas publicas, en EEUU la politica fiscal es del signo
contrario, y se sitia en linea con la politica monetaria.

En este contexto, durante 2010 la economia espafiola siguié con
la tendencia de menores contracciones periodo tras periodo hasta
crecer un 0,6% en el ultimo trimestre de 2010, lo que hacia que en
media del afio 2010 el PIB espafiol practicamente se estancara, al
experimentar una variacion interanual de una décima negativa, lo que
contrasta con la contraccion del 3,7% anotada en 2009. Sin embargo,
la situacion del mercado laboral mostraba cierto empeoramiento en el
tramo final de 2010, tras la ligera mejora que experimentd en el
tercer trimestre. La tasa de paro en el ultimo trimestre de 2010 se
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... aunque el
desempleo sigue
siendo muy
elevado, y los
precios aceleran

En 2011 Esparia
crecerd casi un 1%

El desemperio de la
economia
aragonesas
discurrio en linea
con el promedio
nacional durante
2010 ...

... manteniendo, en
la actualidad, una
tasa de paro...

...y una inflacion
inferiores a la
media nacional

El crecimiento
esperado en
Aragon para 2011
se situa en torno al
1%
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incrementaba medio punto porcentual, hasta el 20,3% de la
poblacién activa. En cuanto a precios, en los ultimos periodos
vienen observandose incrementos en la tasa de inflacidn, al igual
que en el contexto general, aunque éstos estdn siendo mas intensos
en el caso de Espafia, lo que se refleja en que el diferencial de
inflacion con la zona euro ha ido amplidndose.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento para la economia
espafiola, los principales organismos internacionales pronostican
para 2011 un crecimiento ligeramente por debajo de un punto
porcentual. Por su parte, el Gobierno de Espafia es algo mas
optimista, con una prevision del 1,3%.

En el ambito regional, tras la fuerte recesion econdomica vivida
en 2009, a lo largo del afio 2010 el desempefio de la economia
aragonesa discurrio6 en linea con el promedio nacional, anotando una
leve contraccion del PIB de dos décimas, una décima mas de lo
observado en Espafia. La evolucién trimestral a lo largo de 2010
dibujo6 un perfil de progresiva mejoria, con caidas decrecientes de la
produccion en el primer semestre para pasar a terreno positivo en la
segunda mitad del afio, cerrando el afio con un crecimiento del 0,7%
interanual en el ultimo trimestre. De esta forma, la economia
aragonesa trazaba una senda de recuperacion de actividad fragil pero
con tendencia a la aceleracion.

Esta mejoria no se traslad6 sin embargo al mercado laboral,
donde continué cayendo la ocupacién y aumentando el paro, a pesar
de que también se redujo la poblacion activa. Con ello, la tasa de
paro se aupo en el cuarto trimestre hasta el 16,1% de la poblacion
activa, casi tres puntos por encima de la tasa registrada tanto el
trimestre precedente como un afio antes.

En materia de precios, tanto la inflaciéon de consumo como los
costes laborales anotaron avances moderados, en consonancia con la
situacion economica general.

A la vista de la evolucion de los indicadores parciales de
actividad en los primeros meses de 2011, mantenemos nuestras
previsiones en términos de un crecimiento del PIB real en torno a un
1% para el conjunto del afio que vendria acompafiado de una leve
creacion de empleo en torno a un 0,3% en media anual.
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Los incrementos en
el precio del
petroleo, ...

... junto al
encarecimiento del
resto de materias
primas, supone un
importante riesgo
para la economia
mundial

En los paises
desarrollados el
desempleo continua
siendo una
preocupacion

La situacion de la
deuda soberana en
la zona euro sigue
constituyendo un
riesgo

El desastre de
Japon traera
consecuencias
economicas a nivel
mundial
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endurecimiento de
la politica
monetaria podria
retrasar la
recuperacion ...

... donde la
situacion del sector
financiero es otro
factor a tener en
cuenta
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El principal riesgo al que se enfrentan las economias a nivel
mundial es el derivado de las tensiones geopoliticas que estan dando
lugar a la escalada en los precios del petrdleo.

Las fuertes presiones inflacionistas que se han manifestado en
los ultimos meses, a causa del incremento del precio del crudo, pero
también del resto de materias primas, en caso de continuar, podrian
poner en peligro la actividad econdmica, tanto en los paises en los
que la recuperacion todavia no se ha consolidado, como en aquellos
que estan creciendo de forma intensa, via endurecimiento de la
politica monetaria.

La situacion del mercado laboral continta siendo uno de los
focos de atencion en los paises desarrollados. De no lograrse un
ritmo de actividad econdémica mas vigoroso, la reduccion de las
tasas de paro se hace muy complicada.

En el caso de la zona euro, la crisis de la deuda soberana de
paises periféricos sigue constituyendo un factor de riesgo.

No puede dejar de hacerse referencia al desastre acontecido en
Japon en los ultimos dias, pues si se traduce finalmente en un fuerte
deterioro de la actividad en la que es la tercera potencia economica
mundial, algo todavia dificil de conocer, el crecimiento econémico
mundial se veria, sin duda, resentido.

En cuanto a los riesgos que podrian afectar a la recuperacion
econdmica de Espafia, algunos de los ya mencionados a nivel
internacional podrian afectarle incluso en mayor medida. En la fase
que nos encontramos, en la que la recuperacién econdmica todavia
se encuentra en su inicio, una subida temprana de tipos de interés
por parte del BCE podria retrasarla. En cuanto a la situacion de los
precios del petroleo, dado que Espafia es un pais con una alta
intensidad y dependencia energética, superior a la de otros paises de
su entorno, el alargamiento o empeoramiento de esta situacion
podria tener efectos mas negativos en Espafia respecto a otros paises
europeos.

La elevada exposicion de los bancos y cajas al sector
inmobiliario sigue siendo otro factor a tener en cuenta en el ambito
nacional. A su vez, también sigue latente el riesgo de
recrudecimiento de las tensiones financieras en los mercados de
deuda soberana.
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En Aragon, no
existen riesgos
relevantes, mas alla
de los que se
observan a nivel
global y nacional

Perspectiva General

Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe
que existan riesgos relevantes. El sector industrial aragonés parece
que ya se estd beneficiando del impulso procedente de un
dinamismo mayor de lo esperado en las grandes economias del
entorno europeo, particularmente Alemania, asi como en otras
economias emergentes donde las exportaciones regionales han
experimentado un intenso crecimiento.
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2. ECONOMIA ARAGONESA
El PIB de Aragén Tras la fuerte recesion econdémica vivida en 2009, a lo largo
se contrajo dos del afio 2010 el desempefio de la economia aragonesa discurrié en
décimas en el linea con el promedio nacional, anotando una leve contraccion del
conjunto de Producto Interior Bruto (PIB) de dos décimas, una décima mas de lo
2010,... observado en Espafia. Esta mejoria no se trasladdé sin embargo al

mercado laboral, donde continu6 cayendo la ocupacion vy
aumentando el paro, a pesar de que también se redujo la poblacion
activa. En materia de precios, tanto la inflacion de consumo como
los costes laborales anotaron avances moderados, en consonancia
con la situacidon econémica general.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2009 2010
2008 2009 2010 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr. Il Tr.lll Tr. IV

Producto Interior Bruto 0,7 48 02 47 57 -53 -33 | -1,5 -01 0,2 0,7
Demanda

Consumo final hogares -0,7 | -4,4 1,2 55 59 -44 -1,9 -0,1 21 1,4 1,4

Inversion (FBCF) construcc. -53 | -104 | -10,7 | -11,5 -11,1 -100 -92 | -97 -104 -11,0 -11,6

Inversion (FBCF) bs. equipo -44 | -250 | -0,7 | -24,7 -31,7 -26,8 -16,7 | -8,0 1,7 2,3 1,2
Oferta

Industria y energia -1,8 |-135| 1,6 |-13,3 -158 -151 -10,0 | -20 1,8 3,1 3,4

Construccion -1,3 -5,4 -6,2 56 -5,6 -6,9 -3,4 5,7 -5,6 -6,6 -7,0

Servicios 24 | 43| 01 | 12 -20 -1,3 -0,7 -0,7 0,0 0,3 0,7
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 2,2 0,0 -1,9 1,6 -0,2 0,2 -1,6 -0,9 -1,9 -3,1 -1,6
Ocupados (EPA) 0,1 -6,1 -4,1 -6,0 -6,9 -6,0 -5,7 -3,4 -3,3 -4,8 -4,7
Tasa de actividad @ 76,2 | 758 | 75,1 | 76,1 75,7 75,9 75,7 76,0 750 744 74,9
Tasa de paro (EPA) @ 71 | 12,8 | 148 | 130 130 120 133 | 152 142 136 16,1
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 4.4 -0,4 1,8 06 -08 -15 0,1 1,1 1,7 2,0 2,4
Inflacién subyacente 3,3 0,8 0,7 1,8 1,0 0,0 0,3 0,3 0,3 1,0 1,2
Indice Precios Industriales 49 | -31 | 15 | 11 -32 50 32 | 1,3 11 2,1 4,2
Coste laboral total:

por trabajador y mes 3,3 2,3 0,6 2,0 1,8 2,6 2,7 2,3 1,1 07 -0,3

por hora efectiva 3,6 4,5 1,3 2,1 7,4 3,8 4,6 2,6 15 -05 1,7
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones -3,1 | -18,7 | 23,0 | -32,0 -22,2 -19,0 6,0 225 103 224 38,1
Importaciones -11,0 | -245 | 16,1 | -43,3 -31,9 -16,6 4,5 229 16,1 141 12,4
Sdo. comercial (millones €) 429 | 817 |1.426| 239 374 161 43 286 325 324 491

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

...una décima mds Seglin las estimaciones realizadas por el Departamento de
que en Espana,... Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragén sobre los
datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia elaborada
por el INE, el Producto Interior Bruto de Aragdén se contrajo un

Economia Aragonesa 10
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...mientras que la

0,2% en el conjunto del afio 2010, tras la caida del 4,8% sufrida el

UEM crecié un afio anterior. En el promedio de Espafa el PIB se redujo un 0,1%,
1,7% mientras que la eurozona disfruté de un crecimiento del 1,7%, cifra
modesta pero positiva. Asi, tal como estaba previsto, Espafia y
Aragén se retrasaban unos trimestres en su incorporacion al proceso
de recuperacion econdmica global.
Producto Interior Bruto (Aragon) Demanda (Aragon)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
5 15
4 10
3 1 sl o - o o NN BN B
2 ol v W BB VN -
g') : 5 J | - .
1] -10 |
) -15
-3 -20
-4 -25
-5 -30
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
W Aragon O Espafia @ UEM m Consumo hogares m Inv. Construc. i Inv. Bs. Equipo

Fuente: Ministerio de Economia, Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

La demanda
interna
experimento una
clara mejoria...

...pero fue el sector
exterior el motor de
la recuperacion...

...con un saldo
comercial
positivo...

Economia Aragonesa

Desde la optica del gasto, la demanda interna mostré en 2010
una sensible mejoria respecto al afio anterior, aunque fue el sector
exterior el verdadero motor de la economia aragonesa. Asi, el
consumo de los hogares crecia un 1,2%, frente a la disminucién del
4,4% soportada en 2009. La inversion en bienes de equipo rozé la
estabilidad al anotar una caida de tan sélo el 0,7%, a comparar con
la contraccion del 25,0% registrada el ejercicio precedente. Como
excepcidn, la inversion en construccion no sélo no mejord sino que
empeoro levemente su comportamiento, al caer un 10,7% en 2010,
tres décimas mas que en 2009.

Como se ha apuntado, el principal protagonista de la mejoria
de la economia aragonesa fue el sector exterior. En efecto, las
exportaciones de bienes crecieron un 23,0% en 2010, en términos
corrientes, cuando el afio anterior se habian reducido un 18,7%. Con
ello el volumen de exportaciones de Aragdn en euros corrientes casi
recuperd el nivel del afio 2007, previo a la crisis.

Las importaciones, que se habian reducido en 2009 un 24,5%,
también crecieron en 2010, pero de forma mas moderada, un 16,1%.
Con ello el saldo comercial favorable casi se duplicod, acumulando

11
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...de 1.426 millones
de euros

Sector Exterior - Aduanas (Aragon)
(Variacion anual en %)

Marzo 2011

en 2010 un total de 1.426 millones de euros, cuantia que representa
algo mas de cuatro puntos porcentuales del PIB nominal de Aragon.

VAB por sectores (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragon), Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La industria crecio
con vigor, los
servicios lo
hicieron con
timidez y la
construccion
intensifico su
deterioro

La actividad mejoro
trimestre a
trimestre...

...hasta anotar un
crecimiento del PIB
del 0,7%...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el conjunto de 2010
destaca la recuperacion del sector industrial, impulsado en buena
medida por las exportaciones de manufacturas, que condujeron a un
crecimiento del 1,6% anual, frente a la severa correccion del 13,5%
padecida el afio anterior. También los servicios crecieron, aunque
tan so6lo un timido 0,1%, mientras en 2009 se habian contraido un
1,3%. Por ultimo, la construccidn se confirmaba como un lastre para
la economia aragonesa, al intensificar su ritmo de deterioro y anotar
una caida del 6,2% en 2010, ocho décimas mas que lo registrado el
ejercicio precedente.

La evolucidn trimestral de la economia aragonesa a lo largo de
2010 dibujo un perfil de progresiva mejoria, con caidas decrecientes
de la produccién en el primer semestre para pasar a terreno positivo
en la segunda mitad del afio, trazando una senda de recuperacion de
actividad fragil pero con tendencia a la aceleracion.

Asi, segin las estimaciones realizadas por el Departamento de
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragén sobre los
datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia elaborada
por el INE, el Producto Interior Bruto de Aragén anotd un
crecimiento del 0,7% en el cuarto trimestre de 2010, medio punto
mas que en el trimestre precedente y a comparar con la contraccion
del 3,3% experimentada un afio antes. Por otro lado, el registro fue
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...en el cuarto
trimestre de 2010

El consumo de los
hogares mantuvo
un tono débil...

...asi como la
inversion en
equipo...

...pero en ambos
casos reflejaban
una mejoria en las
expectativas de los
agentes

Economia Aragonesa

similar al promedio nacional (0,6%) aunque quedé 1,3 puntos por
debajo del dato de la zona euro (2,0%).

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Dp. Economia, Hac. y Empleo (Gobierno de Aragoén)

Entre los componentes de la demanda interna, el consumo de
los hogares mantuvo el tono en el cuarto trimestre del afio, al crecer
un 1,4% anual, tasa idéntica a la registrada el trimestre precedente.
Un afio antes el consumo privado se habia contraido un 1,9%.
Aunque este crecimiento puede ser tachado de fragil, debe ser
valorado en el contexto de un mercado laboral que continua
deteriorandose y el efecto que ello tiene sobre la renta disponible de
los hogares.

La inversion en bienes de equipo desaceleraba en el cuarto
trimestre para anotar un avance del 1,2% en tasa anual, casi la mitad
que el trimestre anterior. No obstante, quedaba muy lejos de la caida
del 16,7% experimentada en el mismo periodo del afio anterior.

Aunque el crecimiento de la inversion en equipo sea débil,
encadena tres trimestres consecutivos en positivo, lo que refleja
cierta mejoria en las expectativas empresariales, a pesar de que
todavia existe un notable margen de capacidad ociosa. Los
indicadores de grado de utilizacion de la capacidad productiva no
terminan de remontar, situandose en el 74,1% en el cuarto trimestre
de 2010, todavia lejos del entorno del 80% que es el punto en el que
se considera que las empresas impulsan la inversion para renovar o
ampliar su capacidad productiva.
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La inversion en
construccion
empeoraba un
trimestre mds

El sector exterior
continuaba siendo
el motor de la
recuperacion...

...CONn Un intenso
crecimiento de las
exportaciones...

...y un fuerte saldo
comercial favorable

Economia Aragonesa

La inversidén en construccidon continuaba empeorando y sufria
una caida del 11,6% en el cuarto trimestre, seis décimas mas que en
el trimestre precedente y casi tres puntos mas que un afio antes. El
lentisimo ajuste del mercado residencial unido al freno en la obra
civil derivado de los ajustes presupuestarios justifican este
comportamiento.

Demanda - Aragon
(Variacion anual en %)

15
10 ~ /\A // \
s 1 SN UAON A~ "\
~\ I~
sl N/ \ [
10 N L
v— /
\\ //
-25
30 \/

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB == Bienes de EQuip0 === CONnstruccion == Consumo

Fuente: Dpto. Economia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragén)

Un trimestre mas, las mejores noticias procedian del sector
exterior de la economia aragonesa, que continuaba siendo el motor
de la recuperacion de la actividad. Segtin los datos de Aduanas, las
exportaciones de bienes aceleraban y crecian un 38,1% anual en
términos corrientes en el cuarto trimestre de 2010, la tasa mas
elevada desde 2003. A esta fuerte expansion contribuyeron tanto los
bienes de consumo (42,7%) como los de capital (37,9%) y los bienes
intermedios (29,9%).

Las importaciones de bienes crecieron a mucho menor ritmo,
un 12,4% anual en el cuarto trimestre del afo, resultado de una
contraccién del 3,1% en las compras al exterior de bienes de
consumo y de unos incrementos del 8,5% en bienes de capital y del
23,9% en bienes intermedios. Se observaba asi una vez mas la fuerte
ligazén de las importaciones al ciclo industrial aragonés.

Como resultado de este comportamiento, el saldo comercial en
el cuarto trimestre de 2010 fue positivo por importe de 491 millones
de euros, récord historico y que unido a los trimestres anteriores
acumulaba un saldo total de 1.426 millones de euros en el conjunto
del afio 2010, equivalente a més de cuatro puntos porcentuales del
PIB de Aragén.
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Comercio exterior (Aragon) Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6) (Millones de euros)
40 1.000
30 1 / 800 , i
20 M n N 110
J AN R et fr
I, 1 {LURIR
) Y ! |
0 «—b_ . : 400 - UA }—\ |
-10 ‘ |
200
| |
-30 0 Jl-uu-la"-nlﬂvﬂ —
-40 -200

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Exportaciones Importaciones 1 Saldo comercial Exportaciones Importaciones
Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Por el lado de la Desde la Optica de la oferta aceleraban en el cuarto trimestre la
oferta... industria y los servicios mientras que la construccién volvia a
empeorar.

...destacé la En efecto, la industria encadenaba tres trimestres de creciente
fortaleza de la impulso y anotaba un avance de un dindmico 3,4% en el cuarto
industria. .. trimestre de 2010, tres décimas mas que el trimestre anterior y a

comparar con la caida del 10% experimentada en el mismo periodo
del afio anterior.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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...mientras en los
servicios el
crecimiento era
modesto...

...y la construccion
seguia lastrando la
economia

El mercado laboral
no acusaba esta
mejoria de la
actividad

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

675

Marzo 2011

El sector servicios crecia de forma mas débil, un 0,7% anual
en el cuarto trimestre, cuatro décimas por encima del trimestre
precedente mientras que un afio antes se habia producido una
contraccidn de siete décimas. A pesar de tratarse de un crecimiento
modesto, resulta significativo dado el tamafio relativo del sector, que
representa en torno a un 65% de la produccidén y el empleo de
Aragon.

Por ultimo, el sector de la construccidon volvia a empeorar y su
produccién caia un 7,0% en el cuarto trimestre de 2010, cuatro
décimas mas que en trimestre anterior y el doble que un afio antes. A
la paralisis existente en la edificacion residencial se une el parén en
obra publica consecuencia del necesario proceso de consolidacion
fiscal, lo que deja escaso margen a la mejoria.

Esta recuperacion en el ritmo de actividad econémica no se
trasladaba al mercado laboral. Antes al contrario, a finales de 2010
Aragén acumulaba dos trimestres de deterioro en las cifras de
ocupacion y paro, rompiendo con ello la tendencia a la mejoria que
se habia iniciado a mediados del afio anterior.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Al contrario, en el
cuarto trimestre
caian las cifras de
activos y
ocupados...

Economia Aragonesa

En el cuarto trimestre de 2010 el nimero de personas activas
en Aragdn era de 643.600, lo que supuso una disminucioén de 10.300
respecto al mismo periodo del afio anterior, equivalente a una caida
del 1,6% en tasa anual. Por su parte, la cifra de ocupados ascendia a
540.300 personas, 26.700 menos que un afio antes, lo que se traduce
en una caida del 4,7% anual. De esta forma, el aumento del numero
de parados fue de 16.400 personas, ya que la caida de la poblacién
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activa compens6 parcialmente los empleos destruidos. Con ello, la

...y aumentaban ' e | .
tasa de paro se aup6 hasta el 16,1% de la poblacion activa, casi tres

los parados
puntos por encima de la tasa registrada tanto el trimestre precedente
como un afio antes.
También la En relacion con el periodo precedente, en el cuarto trimestre
evolucion disminuyo el numero de ocupados en 12.700, mientras que la
intertrimestral fue poblacién activa crecié en 3.400 personas. La unién de ambas
desfavorable variaciones se resumié en un aumento del nimero de parados de

16.100 personas respecto al tercer trimestre.

Atendiendo al género se observan algunas diferencias, si bien
el deterioro fue generalizado. Asi, por comparacion con el cuarto
trimestre del afio anterior, entre los hombres la caida del numero de
activos (-10.500) compensd en buena parte la disminucion del
empleo (-13.800), de forma que el nimero de parados sufrid un
aumento anual moderado (3.300), quedando la tasa de paro en el
15,2% de la poblacidn activa masculina. En el caso de las mujeres,
sin embargo, a la caida de nimero de ocupadas (-12.900) se le unid
el ligero aumento de las activas (200), de modo que el nimero de
paradas aument6 de forma importante (13.100), colocando la tasa de
paro femenina en el 17,2% de su poblacion activa.

El comportamiento
fue negativo entre
hombres y mujeres

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién
Activa Femenina (Aragén) Activa Masculina (Aragén)
(miles de personas) (miles de personas)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La tasa de inflacién En materia de precios, la inflacion de consumo tiende a

tiende a acelerar... acelerar en los ultimos meses como consecuencia fundamentalmente
de la evolucidn alcista de los precios internacionales de las materias
primas en general y del petroleo en particular. No obstante, también
la subyacente ha repuntado unas décimas, aunque por el momento se
mantiene en niveles moderados.
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DISCREPANCIAS ENTRE INDICADORES LABORALES

La Encuesta de Poblacion Activa dibuja en el segundo semestre de 2010 un deterioro
del mercado laboral en Aragén que no tiene el correspondiente reflejo en otros indicadores del
mercado de trabajo, en concreto afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado. A pesar de
que se trata de operaciones estadisticas distintas que utilizan diferentes conceptos y
metodologias, las cifras resultantes venian guardando un paralelismo y una coherencia con la
EPA que se rompe en el caso de Aragon en los dos ultimos trimestres de 2010 sin motivo
aparente. Adicionalmente, estas contradicciones no se observan en la media espafiola, que
sigue conservando la citada coherencia.

Asi, la evolucidn del empleo segin la EPA, que discurria en paralelo a la afiliacion a la
Seguridad Social en los ejercicios anteriores (con alguna salvedad en el caso de Aragdn),
comienza a dibujar una senda divergente en Aragén en el tercer trimestre de 2010, cuando la
ocupacion EPA mostraba una recaida mientras la afiliacion continuaba moderando sus tasas
de contraccion, acercandose a la estabilidad. Esta divergencia, que no se observa en el
conjunto de Espafia, continuaba amplidandose en el cuarto trimestre de 2010, sin existir
motivos aparentes que la justifiquen.

Ocupacion EPA y Afiliacion Seg. Social (Espafia) Ocupacion EPA y Afiliacion Seg. Social (Aragon)
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Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

En materia de paro sucede algo similar, pero un trimestre mas tarde. La convergencia en
Aragén entre las cifras de paro EPA y paro registrado era muy elevada hasta el tercer
trimestre de 2010 inclusive, tanto en las tasas de variacion anual como incluso en el numero
de parados. En dicho tercer trimestre de 2010, la EPA informaba de 87.200 parados en
Aragén mientras que el paro registrado contabilizaba 88.479 parados en media del mismo
trimestre.

Sin embargo, esta convergencia se rompe en el cuarto trimestre, cuando el paro
registrado crece con moderacidon hasta una media trimestral de 91.430 personas, mientras el
paro EPA se eleva bruscamente hasta las 103.300 personas.
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En términos de evolucién interanual, paro registrado y paro EPA venian moderando en
paralelo sus tasas anuales de crecimiento desde mediados de 2009, cuando alcanzaron sus
maximos. Pero esa tendencia se quiebra en el cuarto trimestre de 2010, ya que el paro
registrado continuaba la tendencia a la estabilidad y registraba un crecimiento del 6,9% en
tasa anual, mientras el paro EPA sufria un repunte hasta alcanzar un aumento del 18,9%
anual.

Paro registrado INEM y Paro EPA (Espafia) Paro registrado INEM y Paro EPA (Aragon)
(Variacion anual en %) (Variaciéon anual en %)
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Dada la ausencia de una justificacion visible para estas divergencias entre fuentes
estadisticas del mercado laboral aragonés, se hace necesario esperar a la evolucion de los
indicadores de paro y ocupacion en los préoximos periodos para tratar de establecer una
explicacion al respecto.

...debido sobretodo La tasa de inflacion alcanzaba en febrero de 2011 un 3,4%
al petréleo y otras anual en Aragon, dos décimas por debajo de la media nacional
materias primas aunque un punto por encima del promedio de la eurozona. Algo mas

del 70% de esta tasa de inflacion procedia de la aportacion de los
precios de combustibles y carburantes. Si afiadimos a ello el efecto
de las subidas en los impuestos especiales del tabaco acaecidas en
junio y diciembre de 2010, nos encontramos con una aportacion
acumulada del 83% de la inflacidn en febrero.

La inflacién La inflacién subyacente se situaba en el 1,5% en febrero en
subyacente también ~ Aragédn, tres décimas por debajo de la espafiola pero cuatro por
acelera encima de la media de la UEM. Esta tasa es moderada, pero quizas

algo elevada si se tiene en cuenta el débil ritmo de actividad
econdmica en Aragon y Espafia, existiendo ademas el riesgo de que
se alimente de efectos de segunda ronda en el probable caso de que
persistan en el tiempo las tensiones en el precio internacional del
petroleo.
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Evoluciéon Precios de Consumo Aragon - UEM

o Inflaciéon general y subyacente (Aragén)
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El coste laboral se
reducia por
segundo trimestre
consecutivo

A tenor de la
informacion
disponible...

...la actividad
industrial continuia
siendo vigorosa en
2011...

...aunque el grado
de utilizacion de la
capacidad
productiva quiebra
su tendencia al alza
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El coste laboral por trabajador y mes experimentaba una
reduccidén en Aragon por segundo trimestre consecutivo, al caer un
0,3% en tasa anual, ya que disminuyé tanto el componente salarial
(-0,2%) como el de otros costes (-0,6%). Sin embargo, el coste
laboral por hora efectiva aument6 un 1,7% anual, debido a una
reduccion en el nimero de horas trabajadas por comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de un mayor
numero de dias festivos.

Los indicadores disponibles de los primeros meses de 2011
indican que la recuperacion de la actividad economica, aunque
fragil, continua en Aragon. No obstante, para que el mercado laboral
participe de esta mejoria se necesita de un ritmo de crecimiento mas
vigoroso, lo que se espera para el segundo semestre de 2011.

En la industria, sector que lidera el impulso de la economia, el
ndice de Produccion Industrial corregido de efecto calendario
crecia un 6,9% en enero, con fuertes avances en la fabricacidén de
bienes intermedios y de equipo. En bienes de consumo, no obstante,
el IPI permanecia todavia en terreno negativo.

El indicador de clima industrial asi como la tendencia de la
produccion de la Encuesta de Coyuntura Industrial prosiguen su
mejoria en paralelo a la produccion, aunque ambos indicadores no
alcanzan todavia el terreno positivo. Sin embargo, el grado de
utilizacion de la capacidad productiva, que venia aumentando
durante los ultimos trimestres, sufria una correccidon en el primer
trimestre de 2011 al descender del 74% al 68%.
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Produccion y Clima Industrial (Aragén)
Corregido calendario (Variacién anual en %)
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En el sector de la construccion sorprende la evolucion de los
visados de vivienda de obra nueva, que crecian nada menos que un
46% en el cuarto trimestre en Aragon, mientras en el conjunto de
Espafia seguian cayendo. Con ello, en el conjunto del afio 2010

crecieron un 27,0% en la region. Sin embargo, al observar el numero
de visados se comprueba que se sitian en 2010 en un total de 5.185
viviendas, el segundo valor mds bajo (tras el minimo absoluto de
2009 con 4.082 viviendas visadas) de la serie disponible que arranca
en enero de 1992. En definitiva, todo apunta a que el nivel de
actividad es muy bajo.

Viviendas, visados obra nueva

(Variacion anual en %, media mévil 12 meses)
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Aragoén
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...tanto en
edificacion
residencial,...

Transacciones mensuales de viviendas
nuevas. Variacion anual (%)

En sentido mas positivo, la venta de viviendas de obra nueva
crecia en enero un 76% en Aragon en tasa anual, tras un afio 2010 en
que la evolucién fue volétil, con una caida media del 7,7% en el
conjunto del afio. El sector necesita liberar el stock acumulado de
obra nueva para que la actividad recupere pulso gradualmente, lo
que dependerd en buena medida de la velocidad del ajuste en los
precios.

Precio vivienda libre hasta 2 afios antiguedad
Ministerio Vivienda (euros/metro cuadrado)
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...donde el stock de De acuerdo con la estadistica del INE, el precio de la vivienda
obra nueva sin nueva en Aragon habria caido un 17% desde los niveles méximos
vender permanece alcanzados en el verano de 2007, mientras que segin el Ministerio
elevado,... de la Vivienda el ajuste habria sido de un 16% desde el maximo que

...como en obra

civil, limitada por
los ajustes
presupuestarios

En servicios...

Economia Aragonesa

se habria alcanzado en el primer trimestre de 2008. Para otras
fuentes como TINSA la disminucidn habria sido algo superior, en
torno a un 20%. La mayor parte de los analistas del mercado
inmobiliario coinciden en sefialar la necesidad de un ajuste mas
profundo en los precios de la vivienda, variando las opiniones desde
un 10% hasta un 40% en cuanto al recorte adicional que se precisa
en dichos precios para reanimar el mercado.

La actual etapa de austeridad y restricciones fiscales se refleja
fielmente en la evolucion de la licitacidn oficial, cuyo volumen cayo
un 39,1% en el cuarto trimestre y un 53,7% en el conjunto de 2010.
En suma, todo indica que el sector de la construccidon prosigue por el
momento con el proceso de fuerte ajuste en su nivel de actividad.

Por lo que respecta a los servicios, los indicadores
proporcionan seflales mixtas, en funcion del tipo de servicio de que
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...las sefiales son
mixtas en las
diferentes ramas
terciarias...

...CcOn un tono
expansivo en
comercio y logistica

se trate. El indicador de actividad del sector servicios (corregido de
efecto calendario), que mide la evolucion de la cifra de negocios del
sector y algunas de sus principales ramas, crecia un 6,5% en tasa
anual en enero de 2011, a comparar con el aumento del 0,1% del
cuarto trimestre de 2010.

Este impulso se concentraba en enero en las ramas de
comercio (7,2%) y transporte y almacenamiento (7,1%), mientras
que por el contrario las restantes ramas consideradas por el indice
presentaban sendas caidas en el volumen de facturacion (hosteleria,
informacion y comunicaciones asi como servicios a empresas). El
mal comportamiento de la hosteleria era refrendado por la encuesta
de ocupacién hotelera, con una caida de las pernoctaciones hoteleras
del 8,7% anual en enero.

Indicador actividad sector servicios (Aragon) Indicador actividad sector servicios (Aragén)
Cifra de negocios - Indice General Cifra de negocios - Transporte y almacenam.
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

Los indicadores de
consumo interno
son poco
favorables...

...€n contraste con
las exportaciones,
que siguen
creciendo con
fuerza

Economia Aragonesa

Los indicadores de demanda sugieren un estancamiento del
consumo de los hogares. Asi, la matriculacién de turismos contintia
reduciéndose con fuerza en enero (-27,7%) y febrero (-42,0%),
mientras el indice de comercio minorista también seguia en tasas
negativas (-3,4% en enero), mostrando tasas de caida anual similares
a los experimentados en meses previos.

Por el contrario, la demanda externa concentra las buenas
noticias, con un crecimiento del 36,4% en las exportaciones de
bienes aragoneses durante el mes de enero de 2011, frente a un
crecimiento del 18,0% en las importaciones del mismo periodo,
arrojando con ello un saldo comercial positivo por importe de 158,7
millones de euros.
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Se espera un
avance del PIB en
torno al 1% en el
conjunto de 2011...

...COn una
aceleracion gradual
del ritmo de
actividad, y una
mejoria del
mercado laboral en
la segunda mitad
del afio

No se aprecian
riesgos en el plano
regional

Economia Aragonesa

A la vista de la evolucion de los indicadores parciales de
actividad en los primeros meses de 2011, mantenemos nuestras
previsiones en términos de un crecimiento del PIB real en torno a un
1% para el conjunto del afio que vendria acompafiado de una leve
creacion de empleo en torno a un 0,3% en media anual.

Se espera que el ritmo de actividad vaya cobrando fuerza de
forma gradual a lo largo del afio, impulsado en primer lugar por la
demanda externa y su arrastre sobre el sector industrial, que se
trasladaria a una progresiva mejoria de la demanda interna,
estimulando en primera instancia la inversién en equipo por parte de
las empresas a medida que la utilizacidon de la capacidad productiva
se acerque a cotas del 75% / 80%. En la segunda mitad del afio el
mercado laboral deberia comenzar a verse beneficiado por el
aumento de la actividad, lo que unido a otros factores como el
despeje de ciertas incertidumbres deberia conducir a un tono mas
expansivo en el consumo de las familias.

Aparte de los importantes riesgos globales y nacionales a los
que estas previsiones quedan sometidas, en el plano estrictamente
regional no se percibe que existan riesgos relevantes. El sector
industrial aragonés parece que ya se esta beneficiando del impulso
procedente de un dinamismo mayor de lo esperado en las grandes
economias del entorno europeo, particularmente Alemania, asi como
en otras economias emergentes donde las exportaciones regionales
han experimentado un intenso crecimiento. Es dificil pensar que
pueda darse una mayor aceleraciéon econdmica en estos paises, que a
su vez se tradujera en un empuje adicional al comercio exterior de
Aragon.
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estabilizo en 2010
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El Producto Interior Bruto (PIB) espafiol practicamente se
estanco en 2010, al experimentar una variacion interanual de una
décima negativa, frente a la contraccion del 3,7% anotada en 2009.
De esta forma, 2009 se consolida como el peor afio de la crisis
economica, mientras que 2010 parece haber sido un afio de
transicion hacia la salida.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2009 2010
2008 2009 2010 Tr.l Tr. .l Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr.1l Tr.ll Tr. IV
Producto Interior Bruto 09 37 01 B5 -44 -39 -30 | -14 00 0,2 0,6
Demanda
Gasto en consumo final 0,9 23] 07 | 22 -30 -23 -18 | -05 15 0,9 0,9
Consumo hogares -0,6 -4,3 1,3 -5,0 -55 -4,2 -2,6 -0,3 2,2 1,5 1,7
Consumo Adm. Pub. 58 3,2 -0,7 5,9 4,3 2,7 0,2 -1,1 -0,1 -0,7 -0,9
Inversion (FBCF) -4,8 -160 | -7,6 | -153 -180 -16,4 -14,0 | -105 -6,7 -6,7 -6,1
Construccion -5,9 -119 | -11,1 | -12,2 -120 -11,7 -119 |-11,3 -11,3 -11,2 -10,6
Bienes de equipo -2,5 -248 | 18 |-242 -315 -255 -16,9 | -4,6 8,7 2,4 1,2
Aportacion demanda interna -0,5 64 | -12 | 62 -75 65 53 | -30 -03 -07 -06
Exportacion bs. y serv. -1,1 -11,6 | 10,3 | -16,5 -15,8 -11,0 -2,1 9,4 11,9 9,4 10,5
Importacion bs. y serv. 53 |-178| 54 |-215 -222 -17,2 -92 20 9,6 5,0 53
Aportacion sector exterior 1,4 2,7 1,0 27 31 2,5 2,2 16 03 0,9 1,2
Oferta
Agricultura y pesca -2,1 10 | -13 | 04 07 1,6 1,5 1,2 21 2.2 0,3
Industria y energia -1,5 -125 | 1,2 |-115 -143 -135 -10,2 | -1,6 2,2 2,3 2,4
Energia 58 -6,4 3,0 55 65 -7,3 -6,3 0,1 0,6 4,6 6,6
Industria -2,7 -13,6 0,9 -12,7 -159 -148 -11,0 | -2,0 2,5 1,7 1,4
Construccion -1,6 -6,2 -6,3 -6,1 -6,3 -7,1 -5,4 -6,4 -6,5 -6,6 -5,8
Servicios 2,3 -1,0 0,5 -0,8 -1,6 -0,9 -0,9 -0,6 0,4 0,8 1,1
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 3,0 0,8 0,2 2,3 1,2 0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,6 0,6
Ocupados (EPA) -0,5 -6,8 -2,3 -6,4 -7,2 -7,3 -6,1 -36 -25 17 -1,3
Tasa de actividad @ 73,7 740 | 744 | 742 742 739 739 | 741 745 745 74,5
Tasa de paro (EPA) @ 11,3 | 180 | 20,1 | 17,4 179 179 188 | 20,0 20,1 198 20,3
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 4,1 -0,3 1,8 05 -07 -11 0,1 1,1 1,6 2,0 2,6
Inflacion subyacente 3,2 0,8 0,6 1,6 1,0 0,4 0,2 01 0.2 1,0 1,3
Indice Precios Industriales 6,5 34 | 32 1,4  -42 59 -1,9 15 3,5 31 4,6
Coste laboral total:
por trabajador y mes 4,8 3,5 0,4 42 40 3,4 2,5 10 12 -03 -0,3
por hora efectiva 4,6 5,6 0,6 3,7 96 4,2 51 21 08 -14 1,1
Incremento salarial pactado en la
negociacién colectiva 3,5 2,7 1,3 2,8 2,7 2,7 2,6 15 1,3 1,3 1,3
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
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El consumo
privado crecia
desde el segundo
trimestre de 2010,
frente al signo
negativo del
publico en todo el
afio ...

... mientras la
inversion atenuaba
su contraccion
respecto de 2009

Economia Nacional

Marzo 2011

La demanda interna detraia 1,2 puntos al crecimiento en 2010
(-6,4 en 2009), consecuencia de la negativa evoluciéon de la
inversion, que el débil incremento del consumo no pudo compensar.
Por su parte, el sector exterior aportaba un punto al crecimiento
debido a un mayor crecimiento de las exportaciones respecto de las
importaciones, aunque 1,7 puntos menos que en 2009.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(Variacion anual y contribucion, en %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
H PB m Demanda Interna O Sector Exterior

Fuente: Ministerio de Economia

Desde la perspectiva de la demanda, se observa que el
consumo de los hogares experimentaba un crecimiento del 1,3%,
frente a la caida del 4,3% del afio anterior. Sin embargo, el consumo
de las Administraciones Publicas, en linea con la politica de
consolidacién fiscal puesta en marcha en 2010, caia siete décimas,
frente al crecimiento del 3,2% anotado en 2009. De esta forma, el
gasto en consumo final anotaba una tasa de crecimiento interanual
en 2010 del 0,7% (-2,3% en 2009).

En cuanto a la inversion, en 2010 atenuaba su contraccion
hasta el 7,6%, casi la mitad de la experimentada el afio anterior.
Detras de este comportamiento se encontraba la espectacular mejora
de la inversion en bienes de equipo, que tras contraerse casi un 25%
en 2009, en 2010 crecia un 1,8%. Por su parte, la inversién en
construccidn tan solo mejoraba ocho décimas su evolucion respecto
al afio pasado, cayendo un 11,1%.

26



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 32 Marzo 2011

Consumo (Espafia) Inversion (Esparia)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
8 12
6 8
4 —
4 0
2 | -4
-8 1
01 -12
21 -16
-20
4 -24
-6 -28
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
W Hogares m AA. PP. m Inv. Construc. m Inv. Bs. Equipo

Fuente: Ministerio de Economia

El sector exterior Finalmente, el comercio exterior volvia a terreno positivo en
recupero el signo 2010; las exportaciones de bienes y servicios crecieron un 10,3%
positivo ... (frente a la caida del 11,6% del afio anterior) y las importaciones un

5,4% (-17,8% en 2009).

Sector Exterior (Espafia)
(Variacién anual en %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
W Exportaciones m Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia

Sin embargo, en el acumulado del afio el déficit comercial

... aunque en el aumentaba un 2,8% respecto al de 2009 en buena parte debido al
acumulado del aiio, encarecimiento del petroleo. El resto de componentes de la cuenta
el déficit comercial  corriente, por el contrario, contribuian a mejorar el resultado de ésta,
aumentaba respecto  dando lugar, finalmente, a una reduccion del déficit corriente del
al de 2009 ... 18,2%, situando su saldo en -47.673,7 millones de euros.
Concretamente, la balanza de servicios aumentaba su superavit, a

causa de un ligero incremento del superavit de la ribrica de turismo

y viajes, y de un cambio de signo en la del resto de servicios, que

pasaba de ser deficitaria en 2009 a anotar saldo positivo en 2010; a
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... la balanza de
capital permitia
reducir la
necesidad de
financiacion de la
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Por el lado de la
oferta, industria y
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Los servicios
repuntan en 2010,
para crecer medio
punto en media
anual ...

... mientras la
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contrae un 6,3% ...

... y el sector
primario un 1,3%
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la vez que las balanzas de rentas y de transferencias corrientes
reducian su déficit, un 29,8% y un 8,2%, respectivamente.

Por otro lado, la balanza de capital incrementaba su superavit
un 60%, de forma que uniendo el comportamiento de la cuenta
corriente y el de la cuenta de capital, la necesidad de financiacion
acumulada en 2010 por la economia espafiola se reducia casi un
25% respecto a 2009, situandose en 41.182,1 millones de euros, lo
que suponia un 3,9% del PIB (5,1% en 2009).

Por el lado de la oferta, el sector industrial y el de servicios
fueron los que tiraron de la economia, mientras que la construccion
se mantiene en tasas notablemente negativas. La industria
experimenta una notable mejora al pasar de una contraccion en 2009
del 12,5% a un crecimiento del 1,2% en 2010. Por ramas
industriales, la energética fue la que mas crecid, un 3,0% (frente al
-6,4% de 2009), si bien, las manufacturas anotaron una mejora mas
intensa, pasando de una caida del 13,6% en 2009, a un crecimiento
de nueve décimas en 2010.

Los servicios, por su parte, crecieron medio punto porcentual
en 2010, lo que supone una mejora de 1,5 puntos respecto a 2009.
Aunque este progreso podria parecer pequefio, debe destacarse que
el sector servicios tan solo cayé un 1,0% en 2009 y que durante el
periodo de recesion las caidas que registro fueron mas moderadas
que en otros sectores. Ademas, a pesar de que su crecimiento
parezca también poco vigoroso, su relevancia es elevada, dado que
es el sector de mayor peso en la economia, al representar mas de dos
tercios de la misma.

En cuanto a la construccion, el escenario en 2010 no es mejor
al de 2009, su contraccion es incluso una décima superior (6,3%). La
situacién del sector residencial unida a la menor actividad en la obra
publica no estan permitiendo que la actividad en el sector se
reactive.

Finalmente, el sector primario, que fue el tinico que en 2009 se
situd en terreno positivo, creciendo un 1,0%, en 2010 ha registrado
una contraccion del 1,3%.

28



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 32 Marzo 2011

El aiio 2010 se
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VAB por sectores (Espafia)
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Como ya comentdbamos anteriormente, 2009 fue el afio en el
que mas cayd la economia espafiola, y mas especificamente, fue en
el segundo trimestre de 2009 cuando ésta alcanzé su punto mas bajo
(el de mayor contraccion interanual del PIB). Desde aquel momento
la tendencia ha sido de menores contracciones periodo tras periodo,
de forma que la evolucién a lo largo del afio 2010 nos muestra un
comienzo de afio en el que el PIB todavia se reducia medio punto
porcentual en términos interanuales, en el segundo trimestre anotaba
un estancamiento, pasando a crecer dos décimas en el periodo
siguiente y, finalmente, aceleraba cuatro décimas su tasa de
crecimiento hasta expandirse un 0,6% en el tltimo trimestre del afio.

Por su parte, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB, que
desde el segundo trimestre de 2008 se mantenia en terreno negativo,
en 2010 volvio a terreno positivo. En el primer trimestre del afio
crecid una décima, en el segundo se increment6 hasta el 0,3%, si
bien, en el tercero rompid esa tendencia experimentando una
variacion nula, para, en el ultimo periodo, volver a retomar la senda
de mejora, creciendo un 0,2%.
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Producto Interior Bruto (Espafia)
(Variacion anual e intertrimestral, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Por componentes del PIB, atendiendo a las tasas de
crecimiento interanual, se observa que el segundo trimestre de 2010
fue el mas positivo del afio para varios de ellos. A mediados de afio
tuvo lugar la finalizacién de algunas medidas puestas en marcha
previamente para fomentar la actividad, a la vez que el uno de julio
entrd en vigor un incremento en los tipos impositivos del IVA, de
forma que algunos componentes, como el gasto nacional, y de forma
mas particular, el de los hogares; la inversion en bienes de equipo;
las importaciones de bienes y servicios; y el sector manufacturero,
mejoraron su evolucidn de forma notable en el segundo trimestre del
aflo respecto a la experimentada en el periodo previo, si bien dicho
comportamiento se desinfl6 en el tercer trimestre.

Desde la perspectiva de la demanda, la aportacion nacional al
crecimiento del PIB pasé de detraer tres puntos porcentuales en el
primer trimestre del afio a sélo tres décimas en el segundo, sin
embargo, en el tercero volvid a aumentar su detraccion hasta siete
décimas y cierra el afio con una décima menos (-0,6 en el cuarto
trimestre).

El gasto en consumo de los hogares pasé de caer tres décimas
en el primer trimestre del afio, a crecer un 2,2% en el segundo. En el
tercero desacelero al 1,5%, y en el cuarto se vuelve a acelerar hasta
el 1,7%. El comportamiento del consumo de las Administraciones
Publicas se mantuvo todo el afio en terreno negativo, mostrando su
tasa menos baja en el segundo trimestre del afio, y cerrando el afio
con una caida en el ultimo trimestre de nueve décimas, dos décimas
mas negativa que la del tercer trimestre. De esta forma, el gasto en
consumo final nacional todavia se encontraba en terreno negativo en
el primer trimestre del afio (-0,5%), sin embargo, en el segundo paso
a crecer un 1,5%, este crecimiento se frend en el tercer trimestre
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(0,9%), y se mantuvo en el ultimo.

Por su parte, la inversién ha seguido una tendencia de mejora
durante todo el afio, aunque todavia sigue cayendo de manera
intensa, consecuencia, sobre todo, de las fuertes caidas que la
inversion en construccion contintia experimentando. Comenzo el
afio cayendo un 10,5%, mientras que en el cuarto se redujo un 6,1%,
seis décimas menos que en los dos trimestres previos. Por
componentes la tendencia ha sido completamente distinta: mientras
la inversion en bienes de equipo pasaba de decrecer un 4,6% en el
primer trimestre del afio, a crecer un 8,7% en el segundo (11,3
puntos de diferencia), en el tercero y cuarto desaceler6 hasta el 2,4%
y el 1,2%, respectivamente. Por su parte la inversion en construccion
se mantiene en terreno negativo, aunque sigue una tendencia de
ligera mejora, ha pasado de caer un 11,3% en el primer trimestre a
un 10,6% en el cuarto.

Consumo - Espafia

(Variacion anual en %)

Inversion - Espafia
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En cuanto a la demanda externa, que en el primer trimestre
aportaba 1,6 puntos al crecimiento, en el segundo redujo su
contribucion a tres décimas y en el tercero y cuarto volvia a
incrementarla hasta 0,9 y 1,2 puntos, respectivamente.

En 2010 las tasas de variacidn tanto de exportaciones de bienes
y servicios, como de importaciones, se situaban en terreno positivo,
creciendo, en todos los periodos, las primeras por encima de las
segundas. En el altimo trimestre del afio las tasas anotadas eran del
10,5% y del 5,3%, respectivamente.
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En el ultimo
trimestre de 2010,
todos los sectores
de oferta, salvo
construccion,
crecian ...

... la industria un
2,4%...

... los servicios un
1,1%...

... frente al -5,8%
de la construccion,
aunque ésta era la
menor caida del
arno
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Por el lado de la oferta, en el ultimo trimestre del afio todos los
sectores, salvo la construccion, registraron tasas de crecimiento
positivas, si bien, a lo largo del afio la evolucidon ha sido distinta.
Mientras los servicios y la industria mostraron una tendencia de
mejora, construccion y agricultura fueron empeorando hasta el tercer
trimestre y mejoraron en el ultimo.

La industria, pas6 de decrecer un 1,6% en el primer trimestre a
expandirse un 2,2% en el segundo. Posteriormente siguid
mejorando, aunque a menor ritmo, al anotar crecimientos del 2,3% y
del 2,4% en el tercer y cuarto trimestre del afio, respectivamente. La
rama manufacturera volvié a los nimeros negros en el segundo
trimestre también, pasando de decrecer un 2,0% en el trimestre
anterior a un crecimiento del 2,5%, si bien, en los dos ultimos
trimestres del afio desacelera hasta el 1,7% y el 1,4%,
respectivamente. El sector energético se encuentra en terreno
positivo desde el primer trimestre de 2010, siguiendo una evolucioén
de continua mejora a lo largo de todo el afio, por lo que en el cuarto
trimestre experimentaba un crecimiento del 6,6%, dos puntos mas
que en el anterior.

Los servicios, todavia caian en el primer trimestre (-0,6%), si
bien, desde el segundo crecian a tasas positivas, y cerraban el afio
con un crecimiento en el cuarto trimestre del 1,1%, tres décimas mas
que en el tercero.

En cuanto a la construccion, como ya comentdbamos, no
muestra sefiales de mejora, y aunque en el Gltimo trimestre del afio
anotaba la caida menos intensa de 2010 (-5,8%), esta contraccidn era
cuatro décimas superior a la registrada en el mismo periodo de 2009
(-5,4%).
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El mercado laboral
sufre cierto
deterioro en el
cuarto trimestre ...

... al aumentar la
tasa de paro medio
punto porcentual

cee

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

Por su parte, la agricultura, tras caer durante los tres primeros
trimestres del afio, en el ultimo volvia a crecer (0,3%).

La situacion del mercado laboral mostraba cierto
empeoramiento en el tramo final de 2010, tras la ligera mejora que
experimentd en el tercer trimestre, cuando la tasa de paro
experimento una reduccion por primera vez en los Gltimos tres afios.

En el cuarto trimestre de 2010 se incrementaba nuevamente el
nimero de desempleados. En términos interanuales a la caida del
empleo se le unia un incremento de la poblacidn activa, mientras que
en comparacion intertrimestral, a pesar de que la poblacion activa se
reducia, esto no era suficiente para compensar la reduccion de la
ocupacidon que tenia lugar. De esta forma, la tasa de paro en el
ultimo trimestre de 2010 se incrementaba medio punto porcentual,
hasta el 20,3% de la poblacién activa.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa (Espafia)
(Variacién anual en %)
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... tendencia que se
corrobora en la
comparacion
intertrimestral

Economia Nacional

En comparacion intertrimestral, el nimero de desempleados
se incrementaba en 121.800 personas, un 2,7%. Esta tasa era peor
a la registrada el trimestre anterior, cuando el desempleo se redujo
un 1,5%, si bien hay que tener en cuenta el efecto estacional del
periodo estival, cuando la contratacion aumenta. Por el contrario,
era menos negativa que la registrada en el mismo periodo del afio
anterior, cuando la caida era casi del doble (4,9%). En el cuarto
trimestre de 2010, esta situacion era consecuencia de una caida en
la ocupacion del 0,7%, lo que suponia 138.600 empleos menos,
parcialmente compensada por la reduccidén en la poblacion activa,
que se reducia un 0,1%, esto es, 16.700 demandantes de empleo
menos.
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La tasa de
crecimiento de los
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economicos, donde
la ocupacion crece
en servicios y
agricultura

La inflacion
repunta en 2010,
presentando una
tasa media del 1,8%
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En comparacion interanual, la tasa de crecimiento del niimero
de desempleados y la de caida en la ocupacién siguen en su
tendencia de contencidn. Asi, el nimero de parados aumentaba en
370.100 personas en el cuarto trimestre, un 8,6%, el menor
crecimiento desde el primer trimestre de 2008 (17,1%), y
continuando asi con la evolucidn que sigue desde comienzos de
2009, de menores incrementos periodo tras periodo. La ocupacién
caia en 237.700 personas, un 1,3%, la menor reduccion desde el
cuarto trimestre de 2008 (-3,0%), continuando también una
tendencia de menores descensos por quinto trimestre consecutivo.
Por su parte, la poblacidn activa se incrementaba un 0,6% la misma
tasa que en el trimestre anterior, lo cual suponia 132.300 nuevos
demandantes de empleo en el ultimo trimestre de 2010.

Distinguiendo por género, el desempleo crece, en términos
interanuales, a mayor tasa entre las mujeres (11,2%) respecto de los
hombres (6,4%), a pesar de que la ocupacion entre ellas cae en
menor medida (-0,1% y -2,2%, respectivamente). Esto ocurre porque
ellas muestran un mayor dinamismo en la incorporacion al mercado
laboral; exactamente, mientras que entre las mujeres la poblacién
activa crece (2,1%), entre los hombres se reduce (-0,6%), lo cual
podria deberse, en el primer caso, a que la pérdida de empleo del
hombre en muchos hogares en los que era el sustentador principal
haya obligado a aquellas mujeres que antes no habian trabajado a
buscar un empleo para la sostenibilidad del hogar, y en el segundo, a
la pérdida de 4nimo entre ellos en cuanto a encontrar un puesto de
trabajo. Finalmente, esta evolucion de desempleados y poblaciéon
activa daba como resultado una tasa de paro del 20,8% de la
poblacioén activa femenina, cuatro décimas superior a la del trimestre
anterior, y del 20,0% de la poblacién activa masculina (19,3% en el
tercer trimestre).

Distinguiendo por sector econdmico, el de la construccién es el
que peor comportamiento muestra, con una caida del 12,8%
interanual de la ocupacidn, tasa, ademds, mas negativa que la
registrada en los dos trimestres anteriores. A continuacion le sigue la
industria (-2,2%), si bien, ésta prosigue con su tendencia de menores
reducciones. Por su parte, la ocupacion en servicios creci6 (0,2%),
después de siete trimestres en numeros rojos. En agricultura la
ocupacidon aumentaba un 2,8%.

En cuanto a precios, el afio comenzo6 con tasas de inflacioén en
torno a un punto porcentual, que se fueron incrementando a lo largo
del afio hasta cerrarlo con una tasa de inflacién del 3,0% en
diciembre. De esta forma, la tasa media de inflacion en el afio 2010
fue del 1,8%.
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... resultado de la
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precio de las
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El comportamiento a lo largo de todo el afio ha venido
marcado por un lado, por las presiones al alza de los precios de las
materias primas, y en particular, del petroleo, y por otro, por la
atonia de la demanda, reflejada en las débiles tasas de inflacion
subyacente (aquella que excluye de su calculo los alimentos no
elaborados y los productos energéticos) que se han registrado.

El precio del petréleo Brent en 2010 aumentd casi un 30%
respecto a 2009, pasando de un precio medio de 61,5 dolares en
2009 a 79,5 dolares en 2010.

Por su parte, la inflacion subyacente iniciaba el afio en valores
muy cercanos al cero y aunque a finales del afio la tasa ya se situaba
por encima de un punto porcentual, era muy inferior a la general
(1,5% en diciembre, la mitad de la general).

En la zona euro también se ha observado un incremento de la
inflacién a lo largo del afio, aunque menos intenso, de forma que
Espafia ha ido aumentando su diferencial con el area, desde valores
nulos o ligeramente negativos hasta situarse ocho décimas por
encima en el ultimo mes del afio.

En el inicio de 2011 ha continuado la tendencia descrita para
2010, de forma que la tasa general de inflacidn se situaba en el 3,6%
en febrero, mientras que la subyacente era del 1,8%. Presionando al
alza se encontraba el petroleo, que en febrero situaba su precio
medio mensual en 103,5 ddlares, valor que se va acercando a los
precios récord que se alcanzaron en agosto de 2008 (113,3 dolares
de media mensual). Esto tenia su reflejo en el incremento de precios
de los grupos de consumo de transporte y vivienda, reflejando
ademads este ultimo el incremento en la tarifa de la electricidad. El
resto de los grupos de consumo mostraban tasas de inflaciéon muy
reducidas e incluso negativas, salvo en el caso de las bebidas
alcohdlicas y tabaco que reflejaban los incrementos en los impuestos
de junio y diciembre de 2010, y del precio de los cigarrillos en
enero.

Los costes laborales no reflejaban la evolucion de los precios,
dado que éstos se reducian un 0,3% en el cuarto trimestre del afio, la
misma tasa que en el trimestre anterior. El coste salarial no variaba,
por lo que esta evolucion era consecuencia de la reduccion de los
otros costes (-1,0%), que incluyen, entre otras cosas, las cotizaciones
a la seguridad social y las indemnizaciones.
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adelantados de
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senda de mejora
iniciada ...

... aunque existen
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mercado laboral
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Coste total por trabajador y mes
(Variacion anual en %)
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Los datos disponibles que hacen referencia al inicio de 2011

muestran, en general, una continuidad en el ritmo de mejora de la
actividad econdmica, en linea con la experimentada en el tramo final

de 2010.

El mercado laboral muestra en el inicio de 2011 todavia una

situacion negativa, si bien, las sefiales son mixtas seglin se atienda a

afiliacion a la Seguridad Social o paro registrado y en funcion de los
sectores productivos. La afiliacion a la Seguridad Social cae en los

dos primeros meses de 2011 por encima de lo que lo que lo hizo en
el altimo trimestre de 2010, mientras que el paro registrado crece

menos de lo que lo hizo a
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Mejoran los
indicadores del
sector industrial en
primeros meses de
este ario ...

La confianza en el sector industrial muestra en enero y febrero
una mejora respecto al dato del cuarto trimestre, a la vez que el
indice de produccién industrial crecia un 3,8% en enero (corregido
de efecto calendario), frente al 0,4% del ultimo trimestre. La
prevision de utilizaciéon de la capacidad productiva para el primer
trimestre también aumentaba ligeramente respecto al ultimo de
2010. Sin embargo, los datos del mercado laboral no dan una sefial
clara; mientras la afiliacién cae, en los inicios de 2011, a tasas
similares a las del cuarto trimestre de 2010, el paro registrado se

reduce, y ademds en porcentaje superior al del cuarto trimestre de
2010.

Produccién y Clima Industrial (Espafia) Indicador Clima Construccion (Espafia)
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... evolucion que
no se ratifica en la
construccion ...

Economia Nacional

En construccién, el clima sigue empeorando, y en los dos
primeros meses de 2011 dicho indicador alcanza sus saldos mas
negativos desde que estallara la crisis. Los datos referentes a
licitacion oficial y visados de obra nueva, también se sitilan en este
sentido, ya que a finales de 2010 siguen registrando intensas caidas.
Por el contrario, en el mercado laboral el deterioro se contiene
respecto al del final de 2010; la afiliacion continuaria con su
contencion en las caidas, a la vez que el paro registrado registraria
una reduccién mayor a la del ultimo trimestre de 2010, tal y como se
desprende de los datos de enero y febrero.
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... pero que si se
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En lo referente al consumo, la percepcidn mejora, aunque otros
indicadores no muestran una evoluciéon mas favorable respecto a
periodos previos: en febrero, el indice de confianza de los
consumidores anota el saldo menos negativo del ultimo afio; por el
contrario, el indice de comercio minorista corregido de efecto
calendario muestra en enero una reducciéon mayor a las anotadas el
afio anterior; y, por otro lado, la matriculacion de turismos también
continua cayendo a tasas elevadas, en torno al 25%.

El mercado de trabajo en el sector servicios podria frenar su
mejora: la afiliacion a la seguridad social cae una décima en enero y
no varia en febrero, tras haber crecido un 1,2% en el altimo trimestre
de 2010; mientras que el paro registrado crece, aunque menos de lo
que lo hizo en el altimo trimestre de 2010.
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En cuanto a las perspectivas de crecimiento, el Gobierno de
Espafia considera que la economia nacional crecera un 1,3% este
afio, y un 2,5% en 2012, si bien cabe decir que estas previsiones son
de septiembre y de mayo del afio pasado, respectivamente, por lo
que ya podrian haber quedado algo desfasadas. La mayoria de los
principales organismos las sitian en terreno positivo para este afio,
aunque en tasas inferiores a un punto porcentual, mientras que para
2012 se situaria entre un punto y medio y dos. Los ultimos
organismos que ha revisado sus previsiones han sido el Fondo
Monetario Internacional, el cual sitiia el crecimiento para Espafia en
seis décimas este afio y en el 1,5% en 2012, y la Comisién Europea,
que en sus previsiones intermedias de febrero prevé un crecimiento
del 0,8% este aflo, mientras que para 2012, segun sus estimaciones
anteriores, del pasado noviembre, espera un 1,7%.

En cuanto a los riesgos que podrian afectar a la recuperacion
econémica de Espafia, algunos de los ya mencionados a nivel
internacional podrian afectarle incluso en mayor medida.

Una subida temprana de tipos por parte del BCE afectaria de
forma mas intensa a Espafia que al resto de paises de la eurozona.
Dado el elevado nivel de endeudamiento del sector privado en el
pais, una subida de tipos se traduciria en una reducciéon de la renta
disponible.

En cuanto a la situacién de los precios del petréleo, hay que
tener presente que Espafia es un pais con una alta intensidad
energética (gasto energético por unidad de PIB) y con una
dependencia energética del exterior superior a la de otros paises de
su entorno, por lo que el alargamiento o empeoramiento de esta
situacién podria tener efectos més negativos en Espafia respecto a
otros paises europeos.

Ademas, si no se pone fin a las tensiones inflacionistas
derivadas de la subida del precio del crudo, esto supondria, por un
lado, una merma del poder adquisitivo de los espaiioles, y por otro
una pérdida de competitividad de la economia espafiola.

El incremento del precio del petroleo supone, por un parte, un
aumento del precio de los combustibles, lo cual a su vez da lugar a
un mayor coste energético para las empresas, por lo que si éstas no
lo absorben a costa de unos menores margenes de explotacidn, éstos
se materializan también en un incremento de precios en otros
productos, y que en el caso de trasladarse también a los salarios
estarian generando ademas los temidos efectos de segunda vuelta.
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Esta situacion en las empresas tampoco ayuda a la reduccion
del paro, situacion ya de por si muy negativa en el caso del mercado
laboral espafiol.

Por tanto, en la fase que nos encontramos, en la que la
recuperacion economica todavia se encuentra en su inicio, la suma
de estos factores podria retrasarla. Por un lado, la ya de por si débil
demanda interna podria verse mermada, y por otro, la pérdida de
competitividad, afectaria al comercio exterior, elemento
fundamental para nuestra recuperacién economica.

La elevada exposicion de los bancos y cajas al sector
inmobiliario sigue siendo otro factor a tener en cuenta. Para atajar
esta situacion ya se han puesto medidas en marcha, se estd exigiendo
una mayor transparencia a los bancos y cajas y se han elevado los
requisitos de solvencia, lo cual deberia ayudar a que las dudas en los
mercados se reduzcan. También sigue latente el riesgo de
recrudecimiento de las tensiones financieras en los mercados de
deuda soberana.
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El PIB mundial
consolida su
crecimiento en

2. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

Tras la recesion vivida en 2009, en el afio 2010 la economia
mundial ha vuelto a crecer. De acuerdo con las estimaciones del
FMI, la economia mundial crecié un 5,0% en 2010, tras haberse

2010 ... contraido seis décimas el aflo anterior. Si bien, siguen
identificandose, en términos generales, dos caminos distintos. Por un
lado, el de las economias desarrolladas, que comenzaron a dibujar
en 2010 su salida de la crisis, anotando tasas de crecimiento
positivas, pero mas moderadas que las apuntadas por las economias
emergentes y en desarrollo, las cuales, por otro lado, experimentaron
un intenso crecimiento.
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La evolucion de la inflacion es otro de los factores que, sobre
todo en los ultimos meses ha adquirido una gran relevancia, debido a
las fuertes tensiones inflacionistas que se estan generando derivadas
de las revueltas en el Norte de Africa y en Oriente Medio, que estan
desbocando el precio del petroleo. Si bien tampoco debemos obviar
los efectos que la mayor demanda derivada de la propia
recuperacion econdmica esta teniendo sobre los precios del resto de
materias primas. De acuerdo con el indice The Economist el precio
de las materias primas ha experimentado en los primeros meses de
2011 uno de los mayores incrementos anotados en su serie historica,
registrando en febrero un incremento de casi el 50% interanual. Por
su parte, el petréleo Brent ha situado su precio medio en febrero por
encima de los 100 dolares, continuando en los inicios de marzo con
crecimientos, acercandose a los valores récord que se anotaron en el
verano de 2008.
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... lo que esta
poniendo en
cuestion el signo de
las politicas
monetarias ...

... lacual, enla
zona euro, podria
comenzar a ser
menos expansiva
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Derivado de estos efectos inflacionarios, es ahora cuando en
los paises desarrollados se esta poniendo en cuestidon el signo de la
politica monetaria. En los paises emergentes y en desarrollo, donde
el fuerte crecimiento estd poniendo de manifiesto riesgos de
sobrecalentamiento de la economia, la politica monetaria ya se ha
endurecido.

Por su parte, en los paises desarrollados la politica monetaria
sigue siendo expansiva, con el objeto de apoyar la recuperacion
econdmica, y por ende, el mercado de trabajo, una de las mayores
preocupaciones en estos paises. Sin embargo, el BCE ya ha afirmado
que actualmente una subida de tipos no es una opcion descartable y
que ésta podria instrumentarse en el caso de que se detectara que las
actuales tensiones inflacionistas pudieran producir efectos de
segunda vuelta y, por tanto, dar lugar a presiones inflacionistas
generalizadas en el medio plazo. Los mercados ya han comenzado
ha descontar esta subida, tal y como se observa en la evolucion del
euribor a 12 meses, que tras el Consejo de Gobierno del BCE de
primeros de marzo no ha cotizado por debajo del 1,9, frente al 1,714
de media mensual en febrero. Por el contrario, en EEUU, se estima
que los riesgos de inflacion respecto a los riesgos de ralentizacidon de
la actividad econémica son menores, por lo que la politica monetaria
va a mantener su perfil expansivo.
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Mientras en
Europa se da
prioridad a la
consolidacion
fiscal, EEUU sigue
con una politica
fiscal expansiva

El comercio
internacional sigue
su impulso

El PIB de las
economias
desarrolladas
vuelve a terreno
positivo en 2010

En EEUU sigue la
recuperacion ...

Economia Internacional

Tipo de intervencién BCE

Reino Unido Japoén

— Euribor 12 meses (media mensual)

En cuanto a la politica fiscal, las diferencias entre la zona euro
y EEUU también son patentes. Mientras los paises europeos
continuan adoptando medidas que les lleven a un mayor equilibrio
en sus finanzas publicas, en EEUU la politica fiscal es del signo
contrario, y se situa en linea con la politica monetaria, tal y como se
deduce de los presupuestos aprobados por la Administracion Obama
para 2011, en los que se prevé un déficit superior al 9% del PIB.

El mayor ritmo de actividad observado a nivel mundial, tanto
por la mejora en las tasas de crecimiento de los paises desarrollados,
como por el fuerte crecimiento de las economias emergentes, ha
impulsado una mayor actividad del comercio internacional.

Las economias desarrolladas crecieron un 3,0% en 2010, frente
a la contraccion del 3,4% registrada en 2009, segiin datos del FML
Para este afio 2011, el organismo prevé que el crecimiento se
ralentice medio punto porcentual, y por tanto, el PIB del conjunto de
paises desarrollados creceria un 2,5%.

EEUU, que en 2009 contrajo su PIB un 2,6%, en 2010 crecio
un 2,8%. La evolucidn trimestral muestra que el crecimiento del PIB
fue aumentando hasta el tercer trimestre, pero en el ultimo la tasa se
redujo. Por su parte, el mercado de trabajo en el ultimo trimestre de
2010 mostraba una muy ligera reduccion en la tasa de desempleo,
mientras los precios aceleraban, aunque se mantenian en tasas
moderadas, sobre todo si se comparan con las de otros muchos
paises de su entorno.
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... aunque en el
ultimo trimestre de
2010 el PIB frena
su tasa de
crecimiento, ...

La economia estadounidense crecié un 2,7% en el ultimo
trimestre de 2010, lo que supone cinco décimas menos que en el
trimestre previo. Esto era consecuencia de una menor aportacion al
crecimiento de la demanda interna (3,3 puntos, frente a 4,2 en el
tercer trimestre) debido a un menor crecimiento del consumo de las
Administraciones Publicas, ya que el consumo de los hogares y la
inversion seguian acelerando. La demanda externa detraia medio
punto al crecimiento, cuatro décimas menos que el trimestre
anterior, debido a que las ventas al exterior seguian creciendo por
encima de las compras, a pesar de que ambas desaceleraban su
crecimiento. Para este afio, el FMI prevé un crecimiento del 3,0% en
la economia norteamericana, mientras que el proximo seria menor,
del 2,7%.

PIB Estados Unidos

PIB Estados Unidos
(Variacion anual vs trimestral, en %)

(Variacion anual en %)

Y

A
)

4

6

5

4
A
2 I\ £\

1

“\ A VAN

\ ]
oo o0l00000lo0olln fafol 2\ g

LA A
U | ] Y

5 -20
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— PIB —— Consumo hogares
— Intertrimestral Interanual ——— Consumo Publico Inversion (FBCF)

Fuente: Ministerio de Economia
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En lo referente al mercado de trabajo estadounidense, la tasa
de desempleo sigue siendo una preocupacion. Durante 2010 se ha
mantenido estancada en valores en torno al 9,6%, los peores datos
desde que estallara la crisis. Por el contrario, al inicio de 2011 la
tendencia parece haber cambiado hacia la mejora, ya que los datos
de enero y febrero muestran unas tasas de desempleo del 9,0% y del
8,9%, respectivamente. En cuanto a precios, la inflacion en los dos
ultimos meses ha ido al alza. Tras mantenerse en niveles en torno a
una o dos décimas por encima del 1% durante el segundo semestre
de 2010, en los datos de diciembre y enero ha habido un cambio
incrementandose hasta el 1,5% y 1,6%, si bien, como ya
comentabamos, estas tasas no son preocupantes.

La zona euro crecio un 1,7% en 2010, tras haber registrado una
contraccién de cuatro puntos porcentuales en 2009. Sin embargo,
esta situacion no ha permitido mejorar la evolucion de la tasa de
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El PIB de la zona
euro también
vuelve a terreno
positivo en 2010 ...

paro, que durante 2010 se ha mantenido estancada en torno al
10,0%, el valor mas alto desde que la situacién econdmica
comenzara a deteriorarse. En cuanto a los precios, ya durante 2010
han venido dibujando un perfil creciente, pero en los inicios de 2011
estan incrementandose de forma mads intensa en linea con la escalada
del precio del crudo.

Inflacién general y subyacente (UEM)
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La zona euro registr6 su primera tasa de crecimiento interanual
positiva, después de cinco trimestres en terreno negativo, en el
primer trimestre del afio pasado (0,8%). Esta tasa aceler6 hasta el
2,0% en el segundo trimestre, pero el resto del afio se mantuvo
estancada (1,9% en el tercer trimestre y 2,0% en el cuarto). Tanto el
consumo de los hogares como la inversion han venido
experimentando mejoras en la tasa de crecimiento a lo largo del afio,
mientras las exportaciones continuaban creciendo por encima de las
importaciones. Sin embargo, en el consumo de las Administraciones
Publicas se observa una reduccion en la tasa de crecimiento,
respecto al afio 2009, en linea con la retirada de las politicas fiscales
expansivas de los paises de area. En cuanto a las perspectivas de
crecimiento para 2011, el FMI prevé un crecimiento menor al del
aflo pasado, concretamente del 1,5%, que en 2012 volveria a
acelerarse ligeramente (1,7%).

En los inicios de 2011 el mercado de trabajo mantiene la
misma situacion que durante 2010, situdndose la tasa de desempleo
en el 9,9%, tan solo una décima por debajo de la de diciembre. En
términos de precios, la inflacidon general se ha situado en marzo en el
2,6%, mientras que la subyacente, aquella que excluye de su célculo
los alimentos no elaborados y los productos energéticos, sitia su
tasa en torno a la mitad de la general (1,1% en febrero), mostrando
asi el impacto del aumento del precio de la energia en la inflacidn.

45



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 32

Alemania crece con
fuerza ...

... mientras
Francia e Italia
también lo hacen,
aunque con menor
vigor

El PIB de Japon se
recupera de forma
notable de la
contraccion de

2009 ...

... Si bien, la
amenaza de la
deflacion sigue
vigente ...

... @ lo que ahora
ademds se une el
devastador desastre
consecuencia del
terremoto
acontecido en
marzo ...

Economia Internacional

Marzo 2011

El motor econdmico de la zona, Alemania, tras haber
registrado una contraccioén del 4,7% en 2009, en 2010 crecié un
3,5%. La mayor tasa de incremento interanual del PIB la alcanzd en
el altimo trimestre del afio (4,0%), gracias tanto a una mejor
evolucion del consumo interno, destacando la notable mejora en la
inversion, como del sector exterior. Este ritmo de actividad
econOmica tiene su reflejo en el mercado laboral, donde la tasa de
desempleo continua reduciéndose y en febrero se situa en el 7,3%.
La inflacion ha acelerado en los ultimos meses, aunque todavia se
encuentra en niveles moderados (2,0% en febrero). En enero, el FMI
reviso dos décimas al alza el crecimiento esperado este afio para
Alemania, hasta el 2,2%.

Francia, crecié un 1,5% en el ultimo trimestre de 2010, de
forma que desaceleraba dos décimas respecto al trimestre anterior, y
dejaba el crecimiento medio en 2010 en el 1,5%, tras el -2,5%
anotado en 2009. Por su parte, Italia crecia un 1,3% una décimas
mas que en el tercer trimestre, dejando la media de 2010 en el 1,1%,
frente a la intensa contraccidn del -5,1% de 2009. El FMI prevé para
ambos paises un crecimiento similar al experimentado en 2010; del
1,6% en Francia y del 1,0% en Italia.

Japon, después de que su economia se contrajera un 6,3% en
2009, consiguid crecer un 4,0% en 2010. Eso fue posible gracias a la
demanda interna, impulsada por las medidas de estimulo fiscal, asi
como por la externa, dado que la evolucion de las exportaciones
mostro una mejora sustancial. Si bien, en el ultimo trimestre del afio,
redujo su ritmo de actividad hasta una tasa de incremento del PIB
del 2,5%, 2,3 puntos menor a la del tercer trimestre. La demanda
interna reducia su ritmo, a la vez que lo hacian también las
exportaciones, el principal protagonista de la economia del pais. Los
niveles de inflacion tampoco permiten afirmar que el pais esté
dejando atrés su caracteristica deflacion, ya que a pesar de que la
inflacion se situd ligeramente por encima de cero en algunos de los
meses finales de 2010, en diciembre volvia a reducirse y anotaba
una variacion nula. La tasa de paro se ha mantenido en torno al 5%
durante todo el afio 2010.

Segun las ultimas previsiones del FMI, de enero, la economia
nipona creceria un 1,6% este afio, tras el 4,3% de 2010, si bien estas
previsiones estarian desfasadas, debido al desastre provocado por el
terremoto y el tsunami acontecidos en el mes de marzo, y a los
incidentes nucleares posteriores. Estos sucesos han llevado al propio
primer ministro del pais a calificar la situacién como la peor crisis
que vive el pais tras la II Guerra Mundial. Esto va a tener
indudablemente un impacto economico; su importante sector
industrial se esta viendo obligado a paralizar la produccion debido a
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... con importantes
efectos economicos

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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los problemas logisticos provocados por el terremoto, lo que
dificulta la llegada de suministros y el transporte de mercancias, y a
lo que hay que unir los cortes de suministro eléctrico. Por su parte,
el Banco de Japén ya ha comenzado a realizar inyecciones de
liquidez para contrarrestar los efectos economicos del desastre.

PIB Japén
(Variacién anual en %Yy contribuciones)
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Las economias emergentes y en desarrollo estin mostrando un
intenso crecimiento, unido a unas elevadas tasas de inflacidén. Sin
embargo, en el tramo final del afio, el fuerte impulso desacelero.
Segun el FMI, el conjunto de estos paises crecid un 7,1% en 2010,
4,5 puntos mas que en el afio anterior, pero la prevision para 2011 es
que este crecimiento se frene ligeramente hasta un 6,5%.

China volvié a acelerar su crecimiento en 2010, tras haberlo
aminorado ligeramente los dos afios anteriores, anotando un
incremento interanual del PIB del 10,4%. En la evolucién trimestral
se observa que el PIB fue desacelerando desde el primer trimestre
del afio hasta el tercero, aunque en el cuarto la tasa se incremento
dos décimas, anotando una variacion del 9,8%. El FMI pronostica
que el crecimiento vuelva a perder algo de vigor este afio, y se sittie
en el 9,6%. La inflacién, en linea con el aumento del precio de las
materias primas sigue un camino de incrementos, y en enero de 2011
se situaba en el 4,9%.

Entre las economias latinoamericanas, los sintomas de
recalentamiento, derivados del intenso crecimiento, se hacen muy
patentes en el caso de Brasil. Tras la contraccion experimentada por
el pais en 2009 (-0,7%), comenzd 2010 creciendo a una tasa superior
al 9%, la cual se ha ido reduciendo a lo largo del afio hasta el 5,0%

47



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 32

... derivados de la
rdpida
recuperacion

El principal riesgo
al que se enfrenta
la economia
mundial ...

... €S consecuencia

de las tensiones
inflacionistas
derivadas del
incremento del
precio del petréleo

... lo que podria
dificultar la

recuperacion en los

paises en los que
todavia no se ha
consolidado ...

Economia Internacional

Marzo 2011

del ultimo trimestre, y ha dejado la media del afio en el 7,5%. Junto
a este fuerte crecimiento las tensiones inflacionistas han ido al alza,
de forma que en enero el pais anotd una tasa de inflacion del 6,0%.
Mgéjico, por su parte, que en 2009 se contrajo un 6,1%, en 2010
experiment6 una expansion del 5,5%, registrando también la menor
tasa de crecimiento del afio en el cuarto trimestre (4,4%). La
inflacidon también se sitGla en niveles elevados (3,8%), si bien mas
contenidos que en el caso de Brasil. Para éstos paises el FMI prevé
unos crecimientos en 2011 del 4,5% y del 4,2% respectivamente.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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El principal riesgo al que se enfrentan las economias a nivel
mundial es el derivado de las tensiones geopoliticas que estan dando
lugar a la escalada en los precios del petréleo.

Las fuertes presiones inflacionistas que se han manifestado en
los ultimos meses, a causa del incremento del precio del crudo, pero
también del resto de materias primas, en caso de continuar, podrian
poner en peligro la actividad econdmica, tanto en los paises en los
que la recuperacion todavia no se ha consolidado, como en aquellos
que estan creciendo de forma intensa, via endurecimiento de la
politica monetaria.

En el caso de la zona euro, con un grupo de paises con ritmos
de crecimiento muy diferentes, la reciente evolucion de los precios
supone un dilema para el BCE, ya que un incremento en los tipos de
interés podria dificultar la situacion en muchos paises europeos en
los que la recuperacion todavia es muy incipiente, mientras que de
no hacerlo podrian materializarse los temidos efectos de segunda
vuelta.
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En cuanto a las economias emergentes y en desarrollo, las
elevadas tasas de inflacion que estan acompafiando el crecimiento
estan poniendo en el centro de atencion el riesgo de un
sobrecalentamiento que ponga en peligro la actividad econdmica.

La situacion del mercado laboral continua siendo uno otro los
focos de atencion en los paises desarrollados. Durante 2010 las tasas
de desempleo alcanzaron, en general, los valores mas elevados
desde que estallara la crisis y ademas han mostrado un
comportamiento de estancamiento. De no lograrse un ritmo de
actividad econdmica mas vigoroso, la reduccion de las tasas de paro
se hace muy complicada.

En el caso de la zona euro, la crisis de la deuda soberana sigue
constituyendo un factor de riesgo. A pesar de que en los ultimos
meses parece que las primas de riesgo se estan manteniendo mas
estables, Grecia, Portugal e Irlanda siguen presentando tensiones
elevadas. Por otro lado, el denominado Pacto por la Competitividad,
acordado por los lideres europeos a mediados de marzo parece
haber calmado a los inversores.

Y por ultimo, si el desastre acontecido en Japdn en los ultimos
dias se traduce finalmente en un fuerte deterioro de la actividad en la
que es la tercera potencia econdmica mundial, algo todavia dificil de
conocer, el crecimiento econdomico mundial se veria, sin duda,
resentido.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

GASTO SANITARIO Y SALUD DE LOS ARAGONESES

1. Introduccion

El estado de salud de las personas y la calidad de los sistemas
sanitarios son indicativos esenciales del nivel de bienestar y
proteccion social alcanzado por una sociedad. Como consecuencia
de las transferencias sanitarias, el desarrollo autonéomico se ha visto
reforzado con la gestion de los servicios y prestaciones sanitarias
por parte de las Comunidades Autonomas, integradas a su vez en el
Sistema Nacional de Salud (SNS).

La primera Comunidad Auténoma en recibir el traspaso de la
sanidad fue Catalufia, en el afio 1981, mientras que veinte afios
después, en el afio 2001 se produjo la ultima oleada de
trasferencias, recibiéndolas las diez Comunidades Auténomas que
conformaban el antiguo territorio Insalud. Las transferencias para
gestionar los servicios del Insalud en Aragén se regularon a través
del RD 1475/2001, de 27 de diciembre, sobre traspaso a la
Comunidad Autonoma de Aragdén de las funciones y servicios del
Instituto Nacional de Salud. De este modo el SNS se configura
como el conjunto de los servicios de salud de las Comunidades
Autonomas.

A través de este informe se trata de poner de manifiesto la
situacion actual del sistema sanitario aragonés comparado con el del
resto de CCAA y analizar la percepcion que tienen los ciudadanos
aragoneses sobre su estado de salud. Para ello se utilizan datos
publicados por el Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igualdad,
asi como por la Encuesta de Condiciones de Vida elaborada por el
INE. Sus conclusiones demuestran que el sector sanitario es clave
en el ambito de las politicas publicas ya que consume gran cantidad
de recursos economicos y, por tanto, las decisiones tomadas al
respecto deben buscar la méxima eficacia y eficiencia.

2. Gasto Sanitario

Una vez producida la transferencia de la gestion sanitaria a las
Comunidades Autdénomas, el sistema de financiacién autondémica
debe proporcionar los recursos financieros necesarios para
garantizar una equidad en la prestacion de servicios sanitarios.
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Aragon supera la
media nacional en
gasto sanitario por
habitante ...

En el Cuadro 1, se presenta el gasto sanitario publico por
CCAA estimado a partir de la Cuenta Satélite elaborada por el
Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igualdad, el cual asciende
en el afio 2008 a mas de sesenta mil millones de euros. El gasto en
Aragoén se cifra en casi dos mil millones de euros, siendo Andalucia
la Comunidad Autéonoma que tiene un mayor gasto sanitario con
mas de diez mil millones de euros. En cuanto al gasto por habitante,
en Aragdn asciende en 2008 a 1.430,1 euros, superando la media de
Espaifia.' Nuestra Comunidad Auténoma se caracteriza por una gran
dispersion geografica de la poblacién existiendo numerosos
municipios con una poblacion muy escasa y a los cuales se debe
garantizar una atencidon sanitaria, lo que eleva el coste de la
prestacion. Es decir, en el coste de las prestaciones sanitarias
influyen diversos factores y caracteristicas de la poblacion como el
tamafio de la misma, su distribucion por edades, el estado de salud,
el tamafio del territorio y la orografia, asi como las economias de
escala. La Comunidad con mayor gasto sanitario por habitante es

Pais Vasco y en el extremo opuesto se sitla la Comunidad de
Madrid.

Cuadro 1: Gasto Sanitario por CCAA (millones de €) y por habitante 2008 (en €)

GASTO POR
GASTO TOTAL HABITANTE

Andalucia 10.307,1 1.256,6
Aragoén 1.897,6 1.430,1
Asturias 1.550,4 1.435,4
Baleares 1.312,1 1.223,0
Cantabria 773,2 1.328,3
Canarias 2.854,5 1.375,0
Catalufia 9.872,2 1.340,6
Castillay Ledn 3.621,1 1.416,0
Castilla la Mancha 2.540,6 1.243,5
Valencia 6.136,6 1.220,1
Extremadura 1.659,2 1.511,5
Galicia 3.805,4 1.366,8
Madrid 7.444.,4 1.187,0
Murcia 2.132,2 1.495,1
Navarra 916,4 1.477,2
Pais Vasco 3.336,6 1.546,8
La Rioja 470,3 1.481,3

TOTAL 60.629,9 1.317,8

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Cuenta Satélite del Gasto Sanitario Publico del
Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igualdad; e INE.

' La eleccion del ejercicio 2008 como referencia de los datos del gasto sanitario autonémico se ha efectuado con
el motivo de ofrecer una fecha homogénea con los datos proporcionados por la Encuesta de Condiciones de
Vida que seran utilizados en la seccion tercera del trabajo. Los ultimos datos oficiales publicados por el
Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igual corresponden al ejercicio 2009 y se refieren, en este caso, a las
partidas presupuestarias iniciales para la sanidad. De acuerdo con los mismos, Aragdn presenta el cuarto mayor
nivel de gasto sanitario per capita del conjunto de CCAA.
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En el grafico 1 se muestra el ranking de Comunidades
Auténomas en cuanto a gasto sanitario por habitante en 2008. Pais
Vasco encabeza la lista, cuyo gasto por habitante supera la media
nacional en un 17,3%. Aragon ocupa la séptima posicion con un
gasto un 8,5% por encima de la media. En el extremo opuesto se
sitia Madrid con un gasto un 10,0% por debajo de Espaiia.

Grifico 1: Gasto Sanitario por Comunidad Auténoma y por
habitante 2008 (en €)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Cuenta Satélite del Gasto Sanitario Publico del
Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igualdad; e INE.

En Aragon, al igual que en el resto de Comunidades
Auténomas, se observa un incremento del gasto sanitario con el
paso del tiempo. Entre 2004 y 2008, el gasto sanitario total en
Espafia ha crecido un 45,2% acumulado en términos corrientes,
14,8 puntos por encima del crecimiento nominal del PIB, que fue
del 29,4% acumulado en ese mismo periodo. En Aragoén, cuyo PIB
nominal crecidé un 31,3% acumulado entre 2004 y 2008, el gasto
sanitario corriente aumento un 38,7%.

3. Inversion en Recursos Materiales y Humanos

En 2008, la inversidn en recursos humanos y materiales en los
centros sanitarios espafioles sitia a Aragdn en una posicion
ventajosa con respecto al resto de CCAA y a la media espafiola. En
el grafico 3 observamos que los centros sanitarios aragoneses estan
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dotados con 3,84 camas por cada 1.000 habitantes frente a 3,22
camas de media en Espafia.

Grafico 3: Dotacion de camas totales en funcionamiento /1.000 habitantes en
2008
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Sanidad, Politica Social e
Igualdad

En el grafico 4 se muestra la dotacion de personal, tanto
sanitario como de servicios centrales, de los centros sanitarios. En
¢l observamos que Aragodn se sitiia en 2008 en primera posicidon en
el ranking de Comunidades Auténomas con 14,6 trabajadores en
centros sanitarios por cada 1.000 habitantes, siendo la media para
Espafia de 11,6. Por lo tanto, los mayores gastos por habitante que
anteriormente menciondbamos, estan relacionados con una mayor
dotacion, tanto de camas como de recursos humanos en los centros
sanitarios aragoneses, debido la alta dispersion geografica de los
nucleos de poblacion en Aragdn y el reducido tamafio de la mayoria
de ellos.
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Grafico 4: Personal / 1.000 habitantes (incluye personal sanitario y personal de
servicios centrales) en 2008
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4. Percepcion en salud
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La valoracién de los aragoneses hacia su estado de salud es
positiva (grafico 5), concretamente el 73,9% de la poblacion
considera que su estado de salud es bueno o muy bueno, ligeramente
superior si lo comparamos con la percepcion que sobre la salud se
tiene en el conjunto de Espafia. Tan s6lo un 9,1% de la poblacion
aragonesa considera que su estado de salud es malo o muy malo. En
este aspecto Aragon presenta un porcentaje superior a
espafiola, siendo éste un 8,6%. Esto puede deberse al envejecimiento
poblacional de nuestra Comunidad Autéonoma, ya que la percepcion
sobre el estado de salud empeora con la edad.

la media
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Grafico 5: Percepcion estado de salud Aragén y Espafia en 2008
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Aragon tiene en A pesar de la valoracion positiva que los aragoneses hacen de su
2008 un menor salud, el porcentaje de personas que tiene alguna enfermedad ha
porcentaje de aumentado desde el afio 2003 al 2008, pasando para Aragén del
personas que 26,8% al 28,6%, y en Espafia del 25,9% al 30,5% respectivamente.

padecen algiin tipo En cualquier caso, Aragon muestra en 2008 un menor porcentaje de
de enfermedad con personas que padecen algun tipo de enfermedad en comparacién con
respecto a Espaiia la media nacional (grafico 6).

Gréfico 6: Personas que tienen alguna enfermedad
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Fuente: Encuesta Condiciones de Vida (INE)
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Grifico 7: Grado de impedimento de las personas que padecen enfermedad
en 2008

Nada limitado

Limitado pero no

gravemente
Gravemente 16,1%
limitado 14,8%

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0
W Espafia
@ Aragoén

Fuente: Encuesta Condiciones de Vida (INE)

El grado de impedimento de las personas que padecen alguna
enfermedad, pone de manifiesto que Aragon se situa mejor que la
media espafiola (grafico 7). De esta forma, en nuestra Comunidad
representan un 46,4% las personas enfermas cuya dolencia no les
supone ninguna limitacion, siendo para Espafia un 35,4%. Si nos
fijamos en el porcentaje de personas que como consecuencia de su
enfermedad se encuentran gravemente limitados para desempefiar
determinadas tareas cotidianas, en Aragon representa un 14,8% y en
Espafia un 16,1% de sus respectivos colectivos que padecen algun
tipo de enfermedad.

No obstante, en las sociedades avanzadas la tendencia a la
reduccion de la mortalidad por la mejora de la atencion médica y la
adopcion de estilos de vida mas saludables, implican una mayor
cronificacidon de patologias que antes desencadenaban en la muerte.

Si comparamos el gasto sanitario por habitante con la
percepcion del estado de salud por parte de los aragoneses, en el
grafico 8 se observa que a medida que ha aumentado el gasto
sanitario en Aragon, también se incrementa el numero de
ciudadanos aragoneses que perciben su estado de salud como bueno
o muy bueno. En el grafico 9 se refleja la misma tendencia para el
conjunto de Espafia. La relacion mostrada entre estas dos variables
debe ser interpretada con cautela, debido a que el estado de salud
obedece fundamentalmente a otros factores mas determinantes
como la genética, las condiciones ambientales, los habitos de vida,
etc.
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Grifico 8: indice 2003 = 100: Gasto por habitante y percepcion del estado de
salud bueno o muy bueno en Aragén
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Sanidad, Politica Social e
Igualdad y Encuesta Condiciones de Vida (INE)

Grifico 9: Indice 2003 = 100: Gasto por habitante y percepcion del estado de
salud bueno o muy bueno en Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Sanidad, Politica Social e
Igualdad y Encuesta Condiciones de Vida (INE)

S. Conclusiones
Los servicios sanitarios constituyen uno de los pilares

fundamentales del Estado del Bienestar y tienen una enorme
importancia tanto en términos cuantitativos como cualitativos. En
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Espafia, su tamafio relativo y complejidad de gestion, hizo que fuera
la sanidad la ultima gran transferencia que se realizé por parte del
Estado a las Comunidades Autonomas, culminando el proceso en el
afio 2001, cuando Aragén y otras nueve regiones asumieron
finalmente dichas competencias.

El gasto sanitario ha tendido a crecer con gran dinamismo en
el tiempo, tanto en términos absolutos como medido en gasto por
habitante. Este aumento del gasto ha llevado aparejada una mejoria
en la percepcion que los ciudadanos tienen a cerca de la benignidad
de su estado de salud, tanto en Aragdén como en el conjunto de
Espafia.

Por lo que respecta a la dotaciéon de recursos materiales y
humanos, Aragon destaca en 2008 por una posicion relativa
favorable, en particular en lo referente a personal sanitario y de
servicios centrales, donde cuenta con la mayor ratio por cada 1.000
habitantes de todo el pais.

En comparacion con el promedio nacional, Aragdn cuenta en
2008 con un mayor porcentaje de poblacion de personas que
padecen algin tipo de enfermedad. Sin embargo, el grado de
impedimento de las personas enfermas en Aragon resulta inferior a
la media de Espafia.
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5. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

La entidad financiera Grupo Caja3, integrada por Caja Inmaculada
(CAI), Caja de Ahorros y Monte de Piedad del Circulo Catolico de
Obreros de Burgos y Caja General de Ahorros de Badajoz, a través
de un Sistema Institucional de Proteccion (SIP), ha quedado
constituida por un capital de 18,03 millones de euros. El 44,5% del
capital corresponde a la caja aragonesa, mientras que la burgalesa
tiene un 31% y la pacense el 24,5% restante

En el Consejo de Ministros celebrado el 3 de diciembre, se aprobo el
Real Decreto-ley 13/2010 de actuaciones en el ambito fiscal, laboral
y liberalizadoras para fomentar la inversion y la creacion de empleo.
Entre otras, destacan las medidas tributarias para estimular la
actividad econdmica y reducir los impuestos, especialmente en el
ambito de la pequefia y mediana empresa, asi como un nuevo
procedimiento de colaboracion de las agencias de colocacidon
privadas con los Servicios Publicos de Empleo. También se potencia
la iniciativa privada mediante la reestructuracion de AENA vy
Loterias y Apuestas del Estado.

El pleno de las Cortes de Aragén aprobo el 16 de diciembre la ley de
modificacién de la ley reguladora de las Cajas de Ahorros de
Aragén, de 1991, por procedimiento de lectura unica, urgente, para
adaptarla a la normativa estatal sobre las entidades financieras. La
posibilidad de que la Comunidad Auténoma cuente con
representacion en los consejos de las cajas de ahorros, la ampliacion
del periodo de mandato de los consejeros generales y la
obligatoriedad de destinar a la obra social la totalidad de excedentes
no dedicados a reservas son las principales novedades que presenta
la nueva ley.

El Pleno del Congreso de los Diputados acordd el 21 de diciembre
levantar el veto del Senado al proyecto de ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2011, quedando de este modo aprobados
de forma definitiva para entrar en vigor el préximo dia 1 de enero.
Tras su aprobacion, se publicé en el Boletin Oficial del Estado del 23
de diciembre de 2010 la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2011. Del mismo
modo, las Cortes de Aragdén aprobaron el presupuesto de la
Comunidad Autéonoma de Aragén para 2011 el 29 de diciembre de
2010.
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Avalia y el ICO ponen en marcha una nueva linea de financiacion
para pymes y autonomos de hasta 600.000 euros. Este convenio, esta
promovido también por la Compafiia Espafiola de Reafianzamiento
(CERSA). El importe podra destinarse a financiar inversion o
liquidez y los tramites se iniciaran a través de Internet. En virtud de
este acuerdo, las operaciones de préstamos del ICO seran avaladas al
100% por Avalia, la sociedad adscrita a la Corporacion Empresarial
Publica de Aragén. El Instituto, por su parte, y a través de CERSA,
avalara a la SGR de Aragon el 50% de las operaciones formalizadas.

El grupo Caja3 ha transferido a la multinacional IBM la actividad de
los servicios tecnoldgicos, lo cual llevara asociado la creacion en
Zaragoza de un centro de innovacion tecnoldgica por parte del
gigante informatico. Asi pues, IBM prevé duplicar en dos afios la
actual plantilla de ATCA (Asociacion Técnica de Cajas de Ahorros)
que actualmente tiene 191 empleos.

La compaiiia aragonesa Grupo Jorge ha adquirido el 51% de
Mafresa, la firma extremefia mas importante dedicada a la crianza,
industrializacién y comercializacion de cerdo ibérico.

El proyecto de instalacion en Arifio de una planta de valorizacion de
residuos para producir electricidad a partir de los desechos del
carbon podria suponer la creacion de 60 puestos de trabajo. Esta
planta estd promovida por el Gobierno de Aragén, el Centro de
Investigacidon de Recursos y Consumos Energéticos y por la empresa
minera Samca. Su produccion se estima en 380.000 megavatios
anuales de electricidad, lo que equivale al consumo de 95.000
hogares.

General Motors Espafia tiene previsto un importante aumento de su
produccion en 2011 respecto a 2010. Se prevé que se fabriquen entre
30.000 y 40.000 vehiculos mas que en 2010. Las previsiones apuntan
a que el 50% del total de los vehiculos fabricados se correspondan
con el nuevo modelo de Corsa, el 44% el Meriva y el 6% el Combo.
Asimismo, el Consejero delegado de Opel, Nick Reilly, anuncio que
la compaifiia exportard parte de su gama de modelos, entre ellos el
Corsa, a Australia a partir del afio 2012. Esto conllevara una
fortaleza para la planta aragonesa y elevara la capacidad exportadora
de la comunidad, ya que fabrica en exclusiva la version del Corsa de
cinco puertas.
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Tiene lugar en la Plataforma Logistica de Huesca (Plus) la apertura
de un concesionario de vehiculos de la firma Nissan, convirtiéndose
en la quinta empresa que se instala tras Decathlon, Transportes
Betés, Edit y BigMat.

La construccion del embalse de las Parras en Martin creara 50
empleos. Este embalse es una obra incluida dentro del Pacto del
Agua que supone una inversion de mas de 12,5 millones de euros y
tendra una duraciéon de 30 meses. Con la construccion de este
pantano se garantizara el abastecimiento urbano e industrial de los
municipios de Utrillas, Martin del Rio, Montalban y Escucha.

Se inaugura en el poligono La Paz de Teruel la empresa
Turolinnova, dedicada a los precocinados para la hosteleria y
supermercados. Esta planta cuenta con 15 trabajadores, unas
instalaciones de 4.500 metros cuadrados y una inversion de 4,7
millones de euros.

Los promotores internacionales de Puerto Venecia anunciaron el 14
de enero que continuaran con la segunda fase de construccién del
complejo comercial, lo que supondré una inversién de 400 millones
de euros y la creacion de unos 1.200 puestos de trabajo. La fecha de
apertura prevista de las nuevas instalaciones del complejo comercial
y de ocio se sitdla en torno a las fiestas del Pilar de 2012.

El Laboratorio de Ensayos Técnicos (Ensaya), empresa aragonesa
dedicada a la realizacion de controles de obras, informes y estudios
geotécnicos y geoldgicos, entre otros, ha adquirido una empresa en
Pamplona, Laboratorio de Ensayos de Navarra (Labensa).

Dos nuevas empresas se instalardn en Ejea de los Caballeros a partir
de este 2011. Se trata de Iderma Generacion, S.L., empresa dedicada
a la produccion de energia a partir de biomasa que prevé invertir
entre once y doce millones de euros, y Uversa, que instalara
incubadoras de pollos. Cada empresa creard entre quince y veinte
empleos directos.

Durante 18 meses unas ciento setenta personas con discapacidad
trabajaran en la digitalizacion de los archivos del Servicio Publico de
Empleo Estatal en tres centros especiales de empleo de Aragon,
situados en Zaragoza, Monzo6n y el Parque Tecnoldgico Walqga. El
proyecto sera gestionado por la fundacion DFA. Se escanearan y
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almacenaran 17 millones de expedientes con mas de 136 millones
de documentos.

El Grupo Pastores ha adquirido en subasta publica las naves de
Los Gonzalez en Monreal del Campo (Teruel) con las que
duplicara su capacidad de almacenamiento de corderos. Ademas,
comercializard carne de cordero y Ternasco de Aragén en el
Levante Mediterrdneo gracias al acuerdo con la empresa gestora
del matadero de Andorra.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) ha dado el visto bueno a
un importante préstamo solicitado por Saica de 250 millones de
euros para financiar el 50% de los proyectos de crecimiento que
actualmente tiene en ejecucion. Una parte del préstamo se
empleard en la planta de valorizacion energética que se estd
construyendo en el complejo de produccion de papel reciclado de
El Burgo de Ebro. La otra parte del préstamo se destinara al centro
de produccién de papel reciclado para material de embalaje que
Saica estd construyendo en Partington, Reino Unido y que ha
supuesto una inversion de mas de 350 millones de euros.

La Comarca del Maestrazgo aprobd el Plan de Desarrollo Rural
Sostenible en el que se contempla una inversion de 3,5 millones
de euros entre los afios 2011 y 2015. El proyecto de mayor cuantia
de la instalacidon es una planta de biomasa de 848.000 euros. Su
instalacioén generara 40 puestos de trabajo sobre todo en limpieza
y mantenimiento de los bosques.

La agencia Standard and Poor’s Ratings Services confirmo6 el 2 de
febrero el rating a largo plazo de Aragon en el nivel AA. Aragén
mantiene asi la calificacion crediticia respecto a la anterior
revision de hace 6 meses.

La empresa Uxue Bioenergia y Renovables se instalard en el
Parque Tecnoldgico Cientifico de Aula Dei, en San Mateo de
Gallego y creara mas de 50 puestos de trabajo para investigadores
y personal administrativo y técnico. Uxue construird diez
laboratorios, cinco edificios singulares y un taller.

El Consejo de Gobierno de Aragon declaré como inversion de
interés autondomico el proyecto de ampliacion de la fabrica de
impresion y manipulacion de envases plasticos flexibles que la
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empresa Envases Plasticos de Aragén (Enplater) tiene en Sarifiena.
Esta ampliacion supondra una inversion adicional de 8 millones de
euros y la creacion de 12 nuevos puestos de trabajo.

La planta de fabricacion de soluciones intravenosas de Buster-Bieffe
Medital ubicada en el municipio de Sabifidnigo acaba de obtener el
certificado en Gestién Etica y Socialmente Responsable SGE 21. Se
trata de la primera compafiia del sector de la Tecnologia Sanitaria en
obtener este reconocimiento. Este certificado es valido hasta 2013.
La DGA apoya con 450.000 euros a dos empresas de base
tecnologica para crear 18 empleos. Por una parte Ecosistemas
Digitales de Negocio (EDN) creard ocho empleos para poner en
marcha un sistema de gestion de Internet destinado a autonomos y
pymes. Por otro lado, la empresa Doctortrade.com se ha
comprometido a trasladar su domicilio fiscal de Madrid a Zaragoza y
a contratar a 10 personas en la Comunidad, que se sumen a las 18
que componen su plantilla actual.

Los consejos rectores de Cajalén y Multicaja aprobaron el 11 de
febrero el protocolo de fusion de ambas entidades para crear una
nueva cooperativa de crédito que, por su tamafio, serd la tercera de
Espafia. Esta nueva entidad pasard a denominarse Nueva Caja Rural
de Aragoén y pretende estar operativa en el segundo semestre de
2011. Este protocolo de fusion ha sido ya presentado al Banco de
Espafia, que ha dado su visto bueno, asi como al Gobierno de
Aragoén. Los responsables de Cajalon y Multicaja explicaron que,
segun sus primeras estimaciones, habria que reducir un 10% tanto el
nimero de oficinas como de puestos de trabajo. También se
mostraron abiertos a que otras cooperativas de crédito se sumen al
proyecto.

Comienzan las obras de construccion del complejo de Metalogenia
(MTG) en el poligono industrial La Armentera de Monzon. La firma
MTG, de origen familiar y domiciliada en Premia de Mar
(Barcelona), se dedica al disefio y fabricacion del material de
desgaste de la maquinaria de movimientos de tierras, la mineria y los
dragados marinos. La inversion inminente es de 6,2 millones de
euros en obra civil y se prevé un desembolso global de 37 millones
de euros a lo largo de 5 afios asi como la creacion de 150 puestos de
trabajo.

La empresa farmacéutica Advanced Accelator Applictions inaugura
su nueva planta en La Almunia de Dofia Gomina. Esta compafiia va
a crear 20 empleos y se dedica a la produccion de farmacos para su
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utilizaciéon en la terapia oncoldgica avanzada y en la medicina
nuclear molécula. Actualmente esta empresa tiene 10 plantas de
produccion e investigacion en Francia, Italia, Suiza y ahora en
Espafia.

La empresa zaragozana, Soluciones de Gestion y Apoyo a Empresas,
ha construido una central térmica de 42 megavatios sobre una
barcaza por encargo del gobierno angolefio, que se amarrara en el
puerto de la capital, Luanda, para garantizar el suministro eléctrico.

El Consejo de Ministros aprueba el Real Decreto-ley 1/2011, de 11
de febrero, de medidas urgentes para promover la transicion al
empleo estable y la recualificacion profesional de las personas
desempleadas, desarrollando el conocido como Plan de Choque,
incluido en el Acuerdo Econdmico y Social suscrito con los agentes
sociales. Asimismo, aprueba el Real Decreto-ley 3/2011, de 18 de
febrero, de medidas urgentes para la mejora de la empleabilidad y la
reforma de las politicas activas de empleo.

El Consejo de Ministros aprueba el Real Decreto-ley 2/2011, de 18
de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, disefiado
con dos objetivos prioritarios: reforzar de una manera intensa la
solvencia de las entidades de crédito y su capacidad de resistencia,
incluso ante los escenarios mas adversos e improbables, y facilitar su
financiacion, garantizando la canalizacion del crédito a la economia
real y, con ello, el crecimiento y el empleo. La disposicion gira en
torno a dos elementos esenciales: el reforzamiento del capital de las
entidades y la adaptacion del Fondo de Regulacién y Ordenacion
Bancaria (FROB) como instrumento publico para facilitar la nueva
capitalizacidn exigida.

La empresa quimica Hidro Nitro, situada en Monzén (Huesca),
inaugura un nuevo horno de ferromanganeso. En este proyecto ha
invertido 10 millones y supondrd la creacién de 17 puestos de
trabajo. Esta empresa es una de las principales compaiiias
especializadas en polimeros técnicos y de ingenieria y con esta
actuacion reforzara su potente posicionamiento internacional.

La empresa Peguform, instalada en Fuentes Claras desde 2002 y
dedicada a la fabricacion de recambios de coches para automéviles,
y Pyrsa, compafiia sita en Monreal del Campo, ampliardn sus
instalaciones generando entre las dos 36 nuevos puestos de trabajo
en el Jiloca. En el caso de Peguform, la compaiiia invertird 1,5
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millones de euros y pasara de 70 empleados a 76. Pyrsa por su parte,
destinaré 3,3 millones de euros para aumentar la competitividad de la
fabrica y mejorar la calidad de los componentes de acero que
produce utilizados en la maquinaria de obras publicas, agricultura,
transporte y mineria. Esta empresa tiene previsto pasar de 215 a 245
trabajadores.

El Banco de Espafla ha confirmado la buena salud de las cajas
aragonesas en cuanto a solvencia. Ni Ibercaja ni el grupo financiero
en el que se integra CAI han tenido que recurrir a las ayudas del
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). Ibecaja
posee un 10,23% de capital principal, por lo que cumple
holgadamente el nivel del 8% que habia establecido el Banco de
Espafa. Esto demuestra que los recursos de la entidad proceden en
mas del 80% de su actividad ordinaria. Caja3 presenta un capital
principal del 8,85% superando también el nivel de solvencia exigido.
Como consecuencia de esto, ni Ibercaja ni CAI necesitan acometer
ningun plan de recapitalizacion.

La nueva empresa del grupo oscense Gaypu, Up Lifting, va a
acometer una ampliacion del servicio ofrecido en el sector de la
metalurgia. Su objetivo serd la fabricacidn de carretillas de elevacion
y gruas de gran tonelaje. Esta actividad ha supuesto una inversion
inicial de 250.000 euros y la compaiiia prevé crear 50 empleos en
cuatro afnos.

La empresa Cobega, embotellador y distribuidor catalan de Coca-
Cola y otras bebidas, prevé invertir unos 10 millones de euros en una
planta de reciclaje de envases de PET en el terreno que tiene en
Zaragoza, en el poligono Alcalde Caballero. Esta iniciativa ha sido
declarada de interés autondémico por el Gobierno de Aragoén y
generara unos 30 puestos de trabajo. La factoria podria estar
operativa en 2012.
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