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Continua el
dinamismo
econdémico global

Junio 2007

1. PERSPECTIVA GENERAL

El buen comportamiento de la economia mundial eafiel
2006 ha continuado en el primer trimestre del &@s.perspectivas
generales para 2007 son optimistas y, de acuerdtmsondicadores
disponibles, las previsiones anteriores han tendid®visarse al
alza, apuntando un desplazamiento del dinamismel gmupo de
economias avanzadas desde la economia estado@nidera
europea. Las preocupaciones sobre las tensioriasiamistas y el
precio del petréleo han aumentado respecto al sthemeanterior,
haciendo que los bancos centrales sigan mantenieraactitud de

cautela.

Entorno Econdmico Internacional

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr. Il Tr. Il Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 33 | 34 | 41 | 37 4,2 43 43 4,4
Espafia 32 | 35 | 39 | 37 3,8 38 4,0 4,1
Alemania 08 | 1,1 | 30 | 19 2,9 3,2 3,9 3,6
Francia 2,3 1,7 2,2 1,9 2,7 2,1 2,2 2,0
Zona Euro 1,8 1,6 29 2,4 29 2,8 3,3 3,0
Reino Unido 3,3 1,9 2,8 2,4 2,7 29 3,0 29
Estados Unidos 3,9 3,2 3,3 3,7 3,5 3,0 3,1 1,9
Japoén 27 | 1,9 | 22 | 27 2,2 1,5 2,4 2,7
Precios de Consumo
Aragon 27 | 35 | 37 | 40 4,2 3,9 2,8 2,7
Espafia 30 | 34 | 35 | 40 3,9 35 2,6 2,4
Alemania 1,7 2,0 1,7 2,0 2,0 1,6 1,3 1,7
Francia 2,2 1,7 1,7 1,7 1,9 1,7 1,3 1,0
Zona Euro 2,1 2,2 2,2 2,3 2,5 2,1 1,8 1,9
Reino Unido 1,3 2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7 2,8
Estados Unidos 2,7 34 | 32 3,6 4,0 3,3 1,9 2,4
Japoén 00 | 03] 02 | -01 02 0,6 0,3 -0,1
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 5,6 5,8 55 6,3 5,7 5,2 5,0 5,7
Espafia 11,0 9,2 8,5 9,1 8,5 8,1 8,3 8,5
Alemania 10,6 | 11,7 | 10,8 | 11,3 11,0 10,6 10,1 9,3
Francia 10,0 9,9 9,1 9,6 9,1 8,9 8,7 8,4
Zona Euro 89 | 86 | 7,8 | 82 7.8 7.8 7.6 7.3
Reino Unido 48 | 48 | 54 | 52 54 55 55 55
Estados Unidos 55 | 51 46 | 4,7 4,7 4,7 4,5 4,5
Japoén 47 | 44 | 41 | 4.2 41 4,1 4,0 4,0

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Haciendd,pto. Economia, Hacienda y Empleo

(Gobierno de Aragon)

Notas: Porcentajes de variacion respecto al misentogio del afio anterior, salvo indicacion

expresa

Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efectenchdrio en la mayoria de los paises.

Perspectiva General
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... en un entorno
de tipos de interés
al alza

Precio petréleo Brent

En este sentido, probablemente el factor de maypoitancia
en la marcha de la economia global sea el enduestinde las
condiciones monetarias, que esta resultando detente para todos
los agentes que intervienen en la misma. Un nuaaorf a
considerar que ha hecho su aparicion en los ultmeses ha sido la
mayor volatilidad en los mercados financieros maledi, que va a
requerir una gestion mas afinada de las primagedga.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
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Estados Unidos
contindia
desacelerando ...

... mientras la
eurozona toma el
relevo y mantiene
un buen ritmo ...

Perspectiva General

La economia estadounidense continla con la desaciéle
iniciada en el segundo semestre de 2006, a pedaragl siguen
existiendo tensiones sobre los precios que estaasamdo la
aplicacion de una politica monetaria expansivaatemcion sigue
centrada en las dificultades que atraviesa el s@utwbiliario, que
han afectado a sectores adyacentes, como el feranci
especialmente a las entidades con carteras detoséde peor
calidad. Tampoco se disipan los temores sobre sqidibrio del
sector exterior que, junto con las expectativagesdds tipos de
interés, han llevado al délar a minimos histérifreste a muchas
divisas.

La zona euro, tras obtener en 2006 los mejoredtadss de
los ultimos seis afios, anotd un crecimiento del B&é 3,0%.
Alemania en particular esta registrando una crégiastividad, lo
que, dado el tamafio de su economia, resulta umn@anekcelente
para el conjunto de la eurozona. A la solidez davarsion y el
sector exterior se ha unido el mejor tono del contsudotando de
mayor equilibrio a la composicion del crecimieriste dinamismo
se ha visto reflejado en el mercado de trabajdoiiea que la fuerte
creacion de empleo seguird alimentando el consunmiepdo
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...esperandose

provocar tensiones inflacionistas. Los analistasvgm que como

nuevas subidas en respuesta el BCE eleve los tipos de interés pdmendel 4% a lo

los tipos de interés

La recuperacion en

largo del afio, circunstancia que esta contribuyemdoantener la

fortaleza del euro.

En Japon, la recuperacion econdémica es algo masgrautal

Japén es algo mas gue en Europa, debido a que el consumo de los émgaracaba de

moderada ...

... y tanto China
como India
prosiguen con un
fuerte ritmo de
crecimiento

El dinamismo
también continla
en Latinoamérica

Perspectiva General

despegar. Son la inversion, el gasto publico yeetos exterior los
que apoyan el crecimiento, pero la sostenibilideldnsmo plantea
dudas porque los desequilibrios fiscales limitancégpacidad de
gasto del Gobierno y la exportacion se apoya encotiaacion del
yen muy baja, que podria ser transitoria.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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La actividad en Asia mantiene el impetu del afcerion,
liderado por China e India. Las perspectivas pat® @fio son
excelentes, siempre que la desaceleracion estattmse y los
desequilibrios comerciales no generen grandesuttdides y la
economia china no acuse los ajustes que esta mgueando su
mercado bursatil.

En Latinoamérica se prevé una continuacion delolaniglo
expansivo, con un crecimiento medio del 5% apoyado los
elevados precios de las materias primas Yy las d&les condiciones
financieras. Sin embargo, la menor actividad eradfst Unidos
tendra un efecto de desbordamiento negativo mayerem otras
regiones.
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La economia
espafola sigue
acelerando con
suavidad ...

... reequilibrando
ademas las fuentes
de crecimiento ...

... y algo similar
ocurre en la
economia
aragonesa ...

Perspectiva General

La economia espafiola ha imprimido en el primerdsime de
2007 mayor dinamismo a la senda de suave aceleragada en
el afio 2002, abriendo el afio con un crecimientaPdldel 4,1%.
En los dltimos meses se ha mantenido la fortalezéadlemanda
interna, en la que ha cobrado protagonismo la &neren bienes de
equipo que crece a tasas de dos digitos, y la cEnude la
aportacion negativa del sector exterior, mientnas € mercado de
trabajo ha mantenido un excelente comportamietts precios han
mostrado cierta moderacion.

Por el lado de la oferta se esta produciendo uhalaale
recomposicion del crecimiento, que tiende hacia mayor
equilibrio, confirmandose el vigor de la industgae parece tomar
el relevo de la construccion como dinamizador deedanomia.
Estos movimientos son el resultado de dos fuerpagrapuestas,
por un lado el endurecimiento de las condicionegeatarias y por
otro el buen momento que atraviesa la economigeard.a mayor
amenaza para este excelente panorama procede d&ir se
inmobiliario, que se encuentra en una fase de adiépt ante una
demanda que no absorbe la totalidad de la produccio

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En este contexto la economia aragonesa atravieseonmento
excelente, como demuestra el crecimiento del 4,A&tado en el
primer cuarto del afio, que supone encadenar ctratrestres con
resultados claramente por encima de la media nalcidhigual que
en el resto de Espafia, el crecimiento se ha apg@del lado de la
demanda en la inversion y por el lado de la ofertal dinamismo
de la industria que, en el caso de Aragdén ha nuisttena base
amplia de crecimiento, manifestandose en variagsaite actividad.
La favorable evolucion de los indicadores que se& ldo
conociendo en los primeros meses del afio han hqokolas
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... cuyas
previsiones son
revisadas al alza

A los riesgos
globales hay que
afadir en Espafna
el ajuste del sector
inmobiliario

Perspectiva General

previsiones del Departamento de Economia, Hacigrifapleo del
Gobierno de Aragén para 2007 hayan sido revisadalza en tres
décimas, esperandose un crecimiento de la ecoremag@nesa del
4,3%.

En el apartado de riesgos externos las preocupeice
centran en la magnitud que pueda alcanzar la rzdeidn de la
economia estadounidense y el efecto de su desbiertanhacia
otros paises, asi como en la posibilidad de un odmapiento
inestable de la economia china. Estas circunstgnigiato con los
desequilibrios por cuenta corriente, podrian afeatéa estabilidad
de los mercados de divisas y elevar la aversidiesgo global. Por
otra parte, las tensiones inflacionistas en algyradses y la subida
de tipos de interés podrian restringir la liquidee los mercados
financieros y ralentizar el crecimiento. En cualtdas fuentes
internas de vulnerabilidad, se percibe en la adadlde forma
nitida como un riesgo especifico de nuestra ecaam@najuste que
se esta produciendo en el sector inmobiliario. éSdesarrolla de
forma ordenada y progresiva el resultado final serdeficioso para
el conjunto de la economia, mientras que si esloapiacentuado
puede tener repercusiones negativas en otros egatlacionados
con esta actividad, e incluso en el consumo.
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La economia
aragonesa refuerza
su vigor en los
primeros compases
de 2007

Junio 2007

2. ECONOMIA ARAGONESA

La economia aragonesa mantiene a principios de 2807
fortaleza experimentada durante todo el 2006 eisactla sefiales de
una ligera aceleracion. Las bases para la coniiuaclel
crecimiento se ven reforzadas por el vigor de \eension y por la
ampliacion del dinamismo a nuevas ramas de actlvidldemas, el
crecimiento en la actividad viene acompafiado deceie de
empleo y de reduccién del desempleo, remiten lasidees
inflacionistas y se modera el crecimiento de lcge®laborales.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr.ll  Tr.lll  Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 3,3 8,4 4,1 3,7 4,2 4,3 4,3 4.4
Demanda
Consumo final hogares 45 | 41 | 39 | 38 3,7 3,9 4,2 4,0
Inversion (FBCF) construcc. 52 | 73 | 73 | 61 7.3 8,3 7,6 7.3
Inversion (FBCF) bs. equipo 40 | 86 | 80 | 7.1 6,5 8,7 9,7 10,7
Oferta
Industria y energia 1,7 | 08 | 37 | 22 3,7 5,2 3,9 4,4
Construccion 4,7 6,6 7,2 5,6 7,3 8,9 6,8 6,5
Servicios 3,8 4,1 3,7 3,9 3,5 3,6 3,9 4,3
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 37 | 54 | 12 | 04 0,8 0,9 2,7 4,9
Ocupados (EPA) 48 | 51 | 15 | 03 1,4 1,0 3,4 55
Tasa de actividad ) 707 | 733 | 731 | 721 731 734 736 | 744
Tasa de paro (EPA) @ 56 | 58 | 55 | 63 57 52 50 | 57
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,7 3,5 3,7 4,0 4,2 3,9 2,8 2,7
Inflacién subyacente 25 | 27 | 32 | 28 3,4 3,6 3,1 3,2
Indice Precios Industriales 25 | 25 | 48 | 34 4,2 53 6,1 51
Coste laboral total:
por trabajador y mes 15 | 35 | 55 | 61 5,8 5,9 4,4 n.d
por hora efectiva 19 | 34 | 57 | 33 104 51 4,2 n.d
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 2,4 1,2 4,1 6,6 2,6 -11,6 21,0 n.d
Importaciones 84 | 79 | 179|360 11,7 124 12,7 n.d
Sdo. comercial (miles mill. €) 05| 00 | -10 | -04 -02 -0,2 -0,1 n.d

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/ poblacién activa (%)

Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia, Hac. y Empleo Gobierno de Aragén

El PIB creci6 un
4,4% en el primer
trimestre del afio ...

Economia Aragonesa

Segun las estimaciones realizadas por el Departansin
Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragobre los
datos de la Contabilidad Nacional Trimestral pwdas por el INE,
el Producto Interior Bruto (PIB) aragonés crecia44% en el
primer trimestre de 2007 con respecto al mismoogderide 2006.
Esto supone una aceleracion de siete décimas spaate a la tasa

8
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... Siguiendo una
suave aceleracion

registrada hace un afio y de una décima con respkeptgistro del
altimo trimestre de 2006. Con relacion al entoreloPIB aragonés
crecia tres décimas mas que el correspondientgrabtio espariol
en su conjunto y 1,4 puntos porcentuales por endgharecimiento
registrado en la zona euro.

Producto Interior Bruto Demanda - Aragon
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia y Departamento dm&mia, Hacienda y Empleo (Gobierno de Aragoén)

Moderacion en el
consumoy la
inversion
residencial
mientras la
inversion en equipo
acelera ...

... y el sector
exterior mejora su
contribucion

Economia Aragonesa

Por el lado de la demanda, aunque todos los compeme
muestran un gran dinamismo, destaca el crecimeata inversion
en equipo, con un 10,7% interanual, 3,6 puntosemuales por
encima de la tasa registrada en el primer trimed#re2006 y un
punto porcentual mas que en el Ultimo trimestre 2066. La
inversion en construccién crecia a un ritmo debP& &nual, por
encima del registro del primer trimestre de 2006 pesacelerando
por segundo trimestre consecutivo desde el 8,3%trado en el
tercer trimestre de 2006. También el consumo d&e hlogares
experimentaba una desaceleracion de dos décimasespacto al
cuarto trimestre de 2006 para situarse en un ricdavia dinamico
del 4,0% interanual.

Con respecto a la contribucién del sector exterios
indicadores sugieren una recuperacion de las eqones
suficiente como para compensar el crecimiento danven de las
importaciones por lo que se estima que la aportaali@recimiento
global de la actividad podria estar pasando de tmvagan los
altimos trimestres a neutra en los primeros mesex0@7.
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La actividad
acelera con fuerza
en la industria ...

... con una base
amplia

También los
servicios aceleran

... mientras la
construccion tiende
a moderarse ...

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, destaca &tefu
aceleracion de la actividad en la industria y lrvisios y la gradual
desaceleracion de la actividad de la construccksi, el Valor
Anadido Bruto (VAB) de la industria crecia a ritrdel 4,4% en el
primer trimestre de 2007, 2,2 puntos porcentualés gue en el
primer trimestre del 2006 y cinco décimas mas queeleultimo
trimestre de 2006.

VAB por sectores - Aragon
(% de variacion interanual)
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Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Eni@lebierno de Aragon)

Asimismo, como ya se observaba durante el afio 21206,
fortaleza de la actividad es comun a un buen nunderoamas
productivas, ademas de las més tradicionales peagoA como el
material de transporte. Segun los ultimos datopodibles de
produccion industrial publicados por el INE, cop@asdientes al
mes de abril de 2007, la produccion industrial ieren diez de las
catorce ramas de actividad consideradas por ess#ituin
estadistico.

El VAB en el sector servicios crecia un 4,3% erprer
trimestre de 2007, cuatro décimas mas que emedgtre anterior y
que en el mismo trimestre del afio pasado. El dsmmien este
sector recoge tanto el impulso derivado de losajoaben torno a la
Exposicion Internacional de 2008 como una claraldania a la
diversificacion en el tejido productivo aragoneés.

Para cerrar el andlisis de la actividad por el @elta oferta, el
VAB en el sector de la construccion crecia en ieh@r trimestre de
2007 un 6,5% interanual, nueve décimas mas quel eniseno
trimestre del afio anterior pero tres décimas megnesen el Gltimo
trimestre del afio 2006. No obstante, no es prdeisina

10
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... aunque aun
vigorosa

Las exportaciones
se recuperan con
fuerza

consolidacion en los proximos trimestres de estaletecia a la
desaceleracioén, ya que los trabajos aun pendidatta completar
las infraestructuras asociadas a la EXPO 2008 webenas que
compensar la posible desaceleracion de la actividadiada a la
construccion residencial.

El sector exterior mostraba una mejoria consideradl
principios de 2007, medido el comportamiento emmiéos de
aduanas y con base en la informacion correspomdigrips dos
primeros meses del afio. Asi, el valor de las eapmmes totales
crecia un 21,5% con respecto al mismo periodo del 2006 en
tanto que el de las importaciones crecia un 11%madCo
consecuencia, el saldo deficitario registrado e dos primeros
meses de 2006 se reducia en el mismo periodo dé @0®1,6
millones de euros para situarse en -159,9 millateeguros. En el
crecimiento de las importaciones cabe destacangbrtante papel
jugado por las de bienes de equipo que se doblabagi periodo
considerado con respecto al mismo periodo del aifi@riar
(pasando de 89 a 182 millones de euros).

Comercio exterior (Arago6n) Comercio exterior (Aragon)
Variacion anual en %, media movil (6) (Millones de euros)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

El mercado de

El dinamismo de la actividad econdémica sigue estand

trabajo sigue activo acompanado de un buen comportamiento del mercattalugo, en

Economia Aragonesa

particular el correspondiente a la poblacién fem&niSegun los
resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EBA)l primer
trimestre de 2007 tanto la actividad como el empiegcian en
términos anuales con fuerte dinamismo, al tiemp® spireducia el
namero de desempleados. Por otro lado, aunque lettivo
femenino seguia mostrando cifras espectacularesasodestacable
es que la poblacién masculina recuperaba el pulsdhgbia perdido
el afio anterior.

11
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... el empleo crece
al 5,5% ...

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

En comparacion con el cuarto trimestre de 200&l gmimer
trimestre de este afio se incorporaron al mercadorda 8.700
aragoneses, de los cuales 3.800 obtuvieron un ergptes restantes
4.900 quedaron en situacion de desempleo. De esido na
importante entrada de activos al mercado de trdiagmque la tasa
de paro aumentara del 5,0% al 5,7% de la poblamifina, a pesar
de una aceleracion en el crecimiento del emplededes 3,4% al
5,5%.

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

... Y la poblacién
activa al 4,9%

En 2007 podrian
alcanzarse los
600.000 empleos

Las mujeres siguen
siendo las
protagonistas ...

Economia Aragonesa

En términos anuales, en el primer trimestre del2{@y habia
en Aragon 628.100 personas activas, 29.100 masrgaéo antes lo
que equivale a un crecimiento interanual del 4,8%n ello la tasa
de actividad qued¢ situada en el 74,4% de la pairiaen edad de
trabajar, 2,3 puntos mas que en el mismo periodafieanterior.

Como se ha dicho, la ocupacién crecio un 5,5% ledstanzar
la cifra de 592.200 personas, 30.900 mas que ura@i®s y nuevo
record histérico del empleo en Aragon. Si a mediade 2002
Aragon super6 la “barrera psicoldgica” de los 500.@mpleados,
todo parece indicar que a lo largo del afio 2002dalsuperarse la
de los 600.000 ocupados.

Atendiendo al género, el fuerte crecimiento de dalacion
activa femenina hizo que, a pesar del consideraiglemiento del
empleo, se produjera un aumento, aunque pequefidesiempleo.
En efecto, la poblacién activa femenina crecia 0®en el primer
trimestre de 2007 quedando en un total de 265.646res activas,
21.900 méas que un afio antes. El nimero de mujen@sadas

12
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... tanto por la
actividad como por
la ocupacion ...

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

aumento un 9,8% anual, alcanzando un total de @@2®npleos,
21.600 mas que un afio antes. En consecuencia, neéroude
mujeres paradas aumenté en 300 efectivos, situanidotasa de
paro femenino en el 8,5% de su poblacion activatodo caso la
tercera mas baja de Espafia tras Navarra y Cataluia.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion
Activa Femenina (Aragén)
(miles de personas)
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... el paro
masculino es muy
reducido ...

... por lo que
Aragon atrae
poblacion

Economia Aragonesa

Entre la poblacion masculina la actividad creci&}@96 en el
primer trimestre de 2007 hasta alcanzar un total 362.700
efectivos, 7.200 mas que en el mismo periodo delaaferior. Por
su parte la ocupacion crecié un 2,7% anual hastanahr los
349.300 empleados, 9.200 mas que un afio antes BEs@as de
crecimiento fueron mas modestas que las femenina p
comparativamente mas favorables que las obsendhdaste todo
el aflo 2006. Con todo ello la tasa de paro mastsknsituaba en el
3,7% de su poblacién activa, la segunda mas bajasgana tras
Navarra.

Un factor a destacar es que el fuerte ritmo derorento de la
poblacion activa que viene experimentando Aragorosniltimos
afos es posible gracias al crecimiento simultameela ¢ghoblacién de
16 y mas afos (1,4% en el primer trimestre de 2@8pecto al
mismo periodo del afio anterior), ya que el margemrrdcimiento
que se puede obtener a partir de la poblacion eedse va
haciendo muy reducido por la elevada tasa de dativide la
poblacion en edad de trabajar.
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Las tensiones
inflacionistas
remiten ...

Evolucion Precios de Consumo Aragon - UEM
(Variacion anual en %)

A pesar del buen ritmo de actividad la inflacion Jenido
experimentando un proceso de moderacidén considgegrdbkde las
tasas superiores al 4% interanual registradas sageindo y tercer
trimestre de 2006 al 2,5% anual registrado el neeshdyo de 2007,
la tasa mas baja de inflacién experimentada edltwsos tres afos.
La disminucion de las tensiones inflacionistas @ierplicada tanto
por la relativa estabilizacion de los precios derargia como por la
moderacién en la demanda de los consumidoresyazsteflejo de
unas condiciones monetarias sustancialmente mésctieas que
las imperantes en los dltimos afios.

Inflacion general y subyacente (Aragén)

(Variacién anual en %)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... Incluso en la
subyacente

Cierta
desaceleracion en
los costes laborales

Economia Aragonesa

La moderacion de las tensiones inflacionistas jgatecer un
caracter estructural en la medida en que la irflagubyacente
muestra un perfil de desaceleracion similar abdeflacion general.
Asi, el indice de Precios al Consumo excluyendoctmmponentes
mas volatiles de alimentos no elaborados y proguetwergéticos
crecia en Aragén un 2,7% interanual en el mes d@nha tasa mas
baja de los ultimos 15 meses.

En términos relativos, el diferencial de inflaciémtre Aragén
y Su entorno tiende a estrecharse, situandose gm m@a dos
décimas con respecto al promedio espafiol y endggignas con
respecto a la zona euro. Paralelo a la modera@olagitensiones
inflacionistas en los precios al consumo se estélymiendo una
cierta desaceleracion en los costes laborales atena que a finales
de 2006 los costes por trabajador y mes crecianrdmio anual del
4,4%, todavia por encima del 3,7% experimentadcelemismo
trimestre del aflo anterior pero 1,7 puntos por@esupor debajo
del ritmo registrado a principios de 2006.
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Continuacion del
dinamismo en la
industria ...

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

20

Los indicadores parciales sugieren una continuagemnitmo
dindmico de actividad en los proximos trimestrdsinBicador de
clima industrial, tras seis afios en terreno negapivesenta registros
positivos desde los inicios de 2007. La producéi@tustrial crece
con fuerza, registrando una tasa del 14% anual dgiregir de
efectos de calendario) en el mes de abril. Aderm@so ya se ha
sefalado, el crecimiento tiene lugar en un rangpliande sectores
destacando las industrias extractivas con un 34¢l%aterial de
transporte con un 30,7%, la maquinaria y el eqmpoanico con un
21,9% y la metalurgia y productos metalicos cod1)9%.

Produccion total. Tendencia (Aragon)
(Encuesta de Coyuntura Industrial. Saldos)
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

... con una
inversion robusta

...y un consumo
mas moderado

Economia Aragonesa

Los indicadores de inversién apuntan un crecimieabusto
de la misma. La matriculacion de vehiculos de caegabraba
impulso en el primer trimestre de 2007 para crece2% anual,
frente a un crecimiento nulo en el trimestre aoteyi negativo en
los precedentes. De igual forma, las importacioesbienes de
capital parecen confirmar un cambio de tendentieegstrar tasas
positivas a finales de 2006 y un fuerte repunteirecipios de 2007
tras dos afios de caidas.

Los indicadores de demanda sugieren una moderacion

paulatina del crecimiento del consumo. La matricdla de

turismos crecia un timido 1,2% en el primer trimeeske 2007, tras
dos trimestres de caidas. También el indice de @mnminorista

muestra una tendencia a la desaceleracién. Por patrie, las
exportaciones muestran una clara tendencia alaglzdadas por la
recuperacion de los paises europeos que constitageprincipales
mercados de exportacion aragonesa.
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Matriculacién de vehiculos de carga (Aragon) Importaciones de bienes de equipo (Aragon)
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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ESTIMACION DE CRECIMIENTO PARA 2007 Y
PERSPECTIVAS PARA 2008

La prevision de Considerando el comportamiento observado de laoscian

crecimiento para aragonesa hasta el primer trimestre de 2007 ytetecia observada

2007 es de 4,3% ... en los indicadores parciales de actividad, estinsaouee el PIB
aragonés puede crecer en torno a un 4,3% en prornsadel afio
2007. Esto seria el resultado de un crecimientorag@do en todos
los sectores productivos no agrarios. Asi, la atay de la industria
podria crecer en torno al 4,4%, acelerando siem@m@& con
respecto al registro de 2006. La de los servioBoparia situar en
torno al 4%, con una aceleracién de tres décimasrespecto a
2006. Finalmente, la construccion podria alcanmaritmo en torno
al 7%, similar al registrado en el afio anterior.

Perspectivas Economicas

ARAGON @ ESPANA @ ZONA EURO @
2006 2007 2008 |2006 2007 2008|2006 2007 2008
PRODUCCION
Producto Interior Bruto 4,1 4,3 4,4 3,9 3,4 3,3 2,9 2,6 2,5
PRECIOS
IPC (media anual) 3,7 2,5 25 389 329 319 | 22 19 19
MERCADO DE TRABAJO
Empleo 1,5 3,0 27 [319 26® 249 | 14 14 12
Tasa de Paro (EPA) 55 54 52 |85 78 77|78 73 69

SECTOR PUBLICO
Saldo no financiero, % PIB 0,0 0,0 025 | 14 10 115 -16 -10 -08
Deuda Publica, % PIB 3,9 3,7 3,5 39,7 36,6 343|690 66,9 650

@ Fuente: Departamento de Economia, Hacienda y Empleo del Gobierno de Aragén

@ Fuente: Ministerio de Economia; ® Fuente: Comisién UE (previsiones primavera 2007)

“ peflactor del PIB; ® En términos de contabilidad nacional

.- conuna Dada la estructura del patrén de crecimiento yrglartante
expansion de;l peso que tienen los servicios, el empleo pueddrsegeiendo a un
empleo del 3% ritmo del 3% anual y contribuir a una reducciércaial de la tasa

de desempleo.

La politica El 6 de junio el Banco Central Europeo acometi@dtava

monetaria ayudara Subida consecutiva de tipos de interés de referesitiandolos en el
a controlar la 4%, desde el minimo del 2% que establecio en jdai@003. Esta
inflacion ... subida de tipos de interés resulta en las condésiomonetarias mas

restrictivas experimentadas en los Ultimos cuafiosa En este
entorno, y si se confirma la estabilizacion de f(oecios del
petroleo, las tensiones inflacionistas deberiarercgdla inflacion
moderarse a tasas en el entorno de 2,5%.

Economia Aragonesa 17
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..y la aceleracién Este cuadro macroecondémico para el afio 2007 sensaisn
de 1a economia los siguientes tres supuestos principales: losigsedel pet_réleo
europea deberia debe_:rian permanecer en el entorno de los 70 dé[i)zmrei%\rrll3 la
continuar politica de subidas de tipos de interés no debresgaltar en tipos

superiores al 4,5% a finales de 2007 y la tendead#aceleracion
en el crecimiento en los paises grandes de la URldopea deberia
continuar. Estos supuestos parecen en estos manéagiante
realistas, pero si alguno de ellos no se cumpt@edimiento de la
actividad sera con mucha probabilidad menor alipt@v

Previsiones Sectoriales

ARAGON
2006 2007 2008
PRODUCCION
Producto Interior Bruto 41 4,3 4.4
Industria 3,7 44 35
Construccion 7,2 7,0 3,5
Servicios 3,7 4,0 5,0

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

EE.UU Yy los Aparte del incumplimiento de alguno de los supuesto
mercados establecidos, otros factores suponen un riesgo haja en las
financieros son estimaciones de crecimiento planteadas, la mayeriellos de tipo

fuente de riesgos externo y, en parte, relacionados con los mencmadipuestos.
Por el lado de la economia real destaca la paddoilide una
desaceleracion considerable de la actividad erdéstanidos y de
potenciales ajustes en la economia china, en tpr@gor el lado de
la economia financiera existe la posibilidad de gaeproduzcan
ajustes considerables en las bolsas y una ciestdaipilidad en los
mercados financieros. La desaceleracion en Esthddidos seria
particularmente grave si persisten las tensiondklcianistas,
limitando el margen de actuacion de la politica etana para
reactivar la economia.

Las perspectivas De cumplirse las estimaciones de actividad pawiel 2007,
para 2008 también las perspectivas para el 2008 son también positivias
son positivas ... consolidacion de la actividad en las nuevas ramégsiriales y la

celebracion de la Exposicidon Internacional en Zazag deberian
mantener el ritmo de crecimiento de la actividagesar de una
cierta desaceleracion en la actividad de la coostin, como
consecuencia de la finalizacion de los trabajomfil@estructuras de
la EXPO en el primer trimestre de 2008.

...conun Asi, todo apunta a que el PIB en Aragon podriaerren

crecimiento torno al 4,4% anual, apoyado en un crecimientoarer@al 5% de la
previsto del PIB del actividad en los servicios y un 3,5% de la actigiéa la industria.
4.4% .. Por otra parte, la actividad de la construccionrigodesacelerar

Economia Aragonesa 18
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... y creaciéon de
empleo gracias al
sector servicios

Es importante
evitar que la
inflacion erosione
nuestra
competitividad

Economia Aragonesa

hasta 3,5 puntos porcentuales y situarse en un &B0oal. El
empleo también deberia crecer dada la fortalez®sleservicios,
pero a una tasa inferior a la registrada en 200Tapdesaceleracion
en el sector de la construccion, muy intensivo emande obra. El
comportamiento responsable del sector de los sesven Zaragoza
deberia asegurar que la inflacion se mantenga emt@ino del 2,5%
a pesar de la esperada demanda excepcional paraltado 2008.

Los supuestos en los que se basan estas previssomes
similares a los establecidos para las estimacipaesel afio 2007, a
los que se puede afadir la consolidacion de laiaoiph de la base
industrial. Con relacion a los riesgos de que lavipiones hechas
no se cumplan, también son similares a los expsiegtoa las
estimaciones del afio 2007. En este caso podemds ailariesgo
mas derivado de las posibles tensiones inflaciasigtie la demanda
asociada a la EXPO 2008 puede generar. La cess8asatensiones
puede erosionar la competitividad de los servigrosruncar el
crecimiento de la demanda no solo en el afio 2068 también el
potencial de crecimiento en el futuro.
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La economia crece
con fuerza con
mejores bases...

Junio 2007

3. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola abria el afio con resultadmdeses
en el primer trimestre, anotando un crecimiento 48%, una
décima mas que en el dltimo cuarto del afio antgriom punto por
encima de la eurozona. Estos registros se inscatiemas dentro de
la tendencia hacia una composicion mas equilibdadl@recimiento
gue viene siguiendo nuestra economia desde irdeibafio pasado,
resultado tanto de la estabilizacion de la demantna, con la
inversion en bienes de equipo tomando el relevta deversion en
construccion, como de la reduccion en la contrifmugiegativa del
sector exterior.

Principales Indicadores de la economia espafiola

2006 2007
2004 2005 2006 Tr.l Tr.ll  Tr. NIl Tr.IV Tr.l
Producto Interior Bruto 32 35 39 37 38 3,8 4,0 4,1
Demanda
Gasto en consumo final 47 |43 |39 |39 38 3,8 4,0 3,9
Consumo hogares 42 |42 |37 |37 36 3,6 3,7 3,5
Consumo Adm. Pub. 6,3 4,8 4,4 4,3 4,4 4,2 4,9 52
Inversion (FBCF) 5,0 7,0 6,3 6,3 6,2 6,4 6,4 6,6
Construccion 55 6,0 59 5,8 5,8 6,2 5,7 5,6
Bienes de equipo 44 |90 |97 |86 91 9,6 11,4 12,1
Aportacion demanda interna 49 |52 |49 |48 48 4,8 4,9 4,8
Exportacién bs. y serv. 41 |15 |62 |95 49 3,4 7,3 4,2
Importacion bs. y serv. 96 |70 |84 |116 73 6,0 8,8 5,6
Aportacion sector exterior 1,7 |-4,7 |-1,1 |11 -10 -1,0 -0,9 -0,7
Oferta
Agricultura y pesca 19 |-100 (03 |-32 01 -0,5 4,3 0,8
Industria y energia 06 (08 |31 |21 29 4,0 34 4,0
Energia 2,2 3,8 2,0 3,2 3,2 3,9 -2,1 -2,2
Industria 04 |03 (33 |19 28 4,0 4,4 51
Construccion 51 |54 |53 |53 50 5.8 5,0 4,9
Servicios 36 |44 |36 |39 35 3,3 3,5 4,0
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 33 |35 |33 |36 33 34 31 2,8
Ocupados (EPA) 39 |56 |41 [49 42 3,7 3,6 3,4
Tasa de actividad ™ 697 |708 |71,9 71,5 71,8 720 722 |722
Tasa de paro (EPA) @ 11,0 |92 /85 |91 85 81 8,3 8,5
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,0 3,4 3,5 4,0 3,9 3,5 2,6 24
Inflacion subyacente 27 |27 |29 |30 30 3,0 2,6 2,7
Indice Precios Industriales 34 |49 53 6,1 6,2 54 35 2,6
Coste laboral total:
por trabajador y mes 30 (29 |35 |34 35 3,6 3,4 n.d
por hora efectiva 38 |35 |42 |03 76 4,0 4,7 n.d
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 29 |29 |31 |30 31 3,2 3,2 2,8

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

Economia Nacional
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...resultado de
fuerzas
contradictorias ...

...que moderan la
aportacion negativa
del sector exterior

Junio 2007

Estos movimientos son el resultado de dos fuerass q
actian en sentido contrario, por una parte las icomads
monetarias gradualmente mas restrictivas, que estmteniendo
bajo control el crecimiento de la demanda interp@iyotra parte la
consolidacion de la recuperacion europea, que resfarando la
demanda de exportaciones y las perspectivas dendastria,
fomentando la inversibn. Como consecuencia de ti&docion de
ambas fuerzas se mantiene el vigor del crecimiahttempo que
mejora la composicion del mismo.

Todo ello queda reflejado en las cifras del pritnignestre,
gue muestran la fortaleza de una demanda intereaantpdera su
aportacion en una décima, situandose en 4,8 puntoda
contribucién del sector exterior, verdadero respblesde la mejora,
al reducir su aportacién negativa en el trimestre @dcimas, lo que
supone restar siete décimas al crecimiento del iAlB; por debajo
de los 1,4 puntos registrados en el mismo peri@tiafib anterior.

Producto Interior Bruto (Espafia)
(% de variacion interanual y contribucién)
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[—1 Sector Exterior

El consumo final
crece estable,...

Economia Nacional

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Demanda Interna

Fuente: Ministede Economia

El dinamismo de todos los componentes de la demanda

interna sigue siendo elevado, creciendo el gasttoesumo final a
una tasa del 3,9%, una décima menos que la ratastma el pasado
trimestre, e idéntica a la registrada en el misranodo del afo

anterior, continuando asi en la senda de moderdoigada a

principios de 2005. No obstante, el consumo pubticece a un
ritmo del 5,2%, por encima del 3,5% al que lo helceonsumo de
los hogares.
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..la‘inversion La formacién bruta de capital fijo aceleraba suaame su

acelera ligeramente jtmo de crecimiento hasta situarse en el 6,6% déggmas mas que

el trimestre anterior y tres mas que un afo antesfrando ademas
una sana recomposicion del crecimiento en el que&aga
protagonismo la inversion en bienes de equipo, quwee por
segundo trimestre consecutivo a tasas de dos sligitse modera
ligeramente la inversidon en construccion. En efetdotasa de
variacion se ha situado en el 12,1%, siete décimas que el
trimestre anterior y 3,5 puntos mas que el misrmoestre del afio
2006. La inversion en construccidon por su partsadeleraba una
décima hasta el 5,6%, dos décimas menos que elrdéoor.

..y el sector La mejoria en el comportamiento del sector exteséodebe
exterior mejorasu 5 |3 considerable desaceleracion expetimentada
comportamiento importaciones, superior a la registrada por laogapiones, lo que

ha permitido alcanzar cifras de contribucidn netze qno se
registraban desde el primer trimestre de 2004. gapde esto, las
importaciones crecen a una tasa del 5,6 %, pomendel 4,2% al
que lo hacen las exportaciones. En todo caso, ¢aszonable que
en los proximos meses las exportaciones se acelei@ia la

situacion de bonanza que disfruta la economia eatogon

Alemania como locomotora.

Inversion - Espafa Consumo - Espafia
(% de variacion interanual) (% de variacion interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia

Destaca la solidez Por el lado de la oferta, el hecho mas significatg el fuerte
del sector impulso del sector industrial, con una contundemtgiacion
industrial. . interanual del 4%, que mejora en seis décimas g@iktre del

trimestre anterior y nada menos que en 1,9 puhmsespondiente
a igual periodo del afio pasado. Si analizamos maposicion del
crecimiento de la industria, observamos un compudato
divergente del sector energético, que sufre undrammén del
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...y el buen 2,2%, una décima menos que la tasa negativa dé &distrada el
comportamiento del trimestre anterior. Si se excluye la energia, efosandustrial crece
sector servicios al 5,1%, siete décimas mas que el trimestre antgrinas de tres

puntos por encima del mismo periodo del afio antgrassando a ser
por primera vez desde el segundo trimestre del280 el sector
mas dindmico, por delante de la construccién. Hibma, por su
parte protagoniza un crecimiento del 4,9%, elevadoque una
décima inferior al del trimestre anterior y cualiécimas por debajo
del registrado un afio antes. En cuanto al secteicg®s, registra un
notable crecimiento del 4%, 5 décimas méas queneéstre anterior
y una mas que en el primer trimestre del 2006.|Fieate, el sector
primario crece un timido 0,8%, 3,5 puntos menos @uimestre
anterior, pero dato apreciable si tenemos en cugu&a en los
altimos nueve trimestres se registraron tasas dingsiento
negativas en seis ocasiones.

VAB por sectores - Espafia
(% de variacion interanual)
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------- PB Industria Construc Servicios

Fuente: Ministerio de Economia
Crece la actividad La excelente situacion que atraviesa la econonpanesa
y la ocupacion... tiene su confirmacion en los datos de empleo. Uagotn activa

crecia en el primer trimestre del afio a una tas2,886, mientras
que la ocupaciéon lo hacia a un ritmo del 3,4%, ttaalevado,
aungue inscrito en el perfil de desaceleracion nesiga iniciado en
el tercer trimestre de 2005, cuando se llegd axgepeional 5,9%.
La descomposicion de estos datos por sexos, rquelas el empleo
femenino el que lidera este aumento, puesto que er¢asas del 5%,
frente al 2,4% del empleo masculino. Como consesaetie todo
ello, la cifra histérica de veinte millones de oadps, superada en el
cuarto trimestre del afio 2006, se consolida erriglep cuarto del
ano, llegandose a los 20.070.000 ocupados, en ®6#0.000 mas
gue en el mismo periodo del afio anterior. Por sestde actividad,
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...destacando el
dinamismo del

sector servicios...

...situandose la
tasa de paro
alrededor de la
media de la UEM

el sector servicios es el motor del mercado deajoalzon mas de
440.000 nuevos ocupados en términos interanualestnas que la
construccion ha creado algo menos de 230.000 pudstdrabajo.
La industria y la agricultura por su parte han mamki un

comportamiento mucho menos dinamico, con una peqoefacion
de alrededor de 5.000 empleos en la agriculturaaydestrucciéon en
torno a 8.000 empleos en la industria.

Como consecuencia de todo ello el nimero de desexhys
aumento en 45.000 personas, situandose la tasesdengleo en el
8,5%, superior a la del dltimo cuarto del 2006 ppsis décimas por
debajo del mismo periodo del afio anterior. Par@mnar tasas de
paro similares hay que remontarse a finales desdtanta, con la
diferencia de que la tasa de actividad actual eg soperior. Por
otro lado, nuestra tasa de desempleo es similar ge|Francia e
inferior a la de Alemania, aunque queda todaviardignente por
encima de la media de la UEM. Sin embargo, si lapgaracion se
efectla con la economia britanica, japonesa o @stédense, con
tasas de paro entre el 3% y el 5%, vemos que aédagecorrido
para mejorar, lo que invita a seguir trabajandoa paflcanzar
objetivos mas ambiciosos en términos de empleo.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Espafia) Activa (Espafa)
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La inflacidon se
estabiliza...

Economia Nacional

La inflacion, tras la fuerte correccion a la bayperimentada

en septiembre de 2006, parece estabilizarse eon &r,5%, valor
gue no ha superado en los cinco primeros mese208&, y que se
encuentra en torno a un punto y medio por debajosiealores de la
primera parte del afio anterior. La inflacion suleyde parece también
converger hacia este valor, aunque su reducci®@idoamenor y mas
pausada, porque se encontraba en tasas casi un grntiebajo del
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..y se reduce el
diferencial con la
eurozona

encima del medio punto.

Evolucion Precios de Consumo Espafa - UEM
(Variacion anual en %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Ministerio de Economia

El sector industrial
avala su posicion...

Junio 2007

indice General de Precios al Consumo. Como congeeiause ha
producido un estrechamiento progresivo del difaetreon la tasa
de inflacion de la eurozona, que se ha situadaaigente por

Evolucion del IPC (Espafia) por componentes
(Variacion anual en %)
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Los indicadores parciales de actividad parecenircoaf la
fortaleza del sector industrial, que podria tomlaretevo de la

construccion como motor del crecimiento de la eotiao

Produccion y Clima Industrial (Espafia)
(Variacién anual en %)
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...con datos de La produccion industrial ha dibujado en los cuafibmos
climay produccién trimestres una senda de aceleracion progresivafgeta a todos los
industrial,... tipos de bienes, tanto de consumo, como intermealide equipo,

gue los excelentes datos del mes de abril paremdirroar. El clima
industrial, tras permanecer casi seis afios en ntermeegativo,
abandoné timidamente esa zona en el dltimo trimektt afio 2006
para avanzar con firmeza en el primer trimestre 2007. Si
contrastamos estos datos con la evolucién de lacain a la

...mientras que el  Seguridad Social, observamos también un crecimiesmio los

sector de la primeros cuatro meses del afio superior al 2%.

construccion se

ajusta

El indicador de clima de la construccion ha corddw en el

primer trimestre de 2007 mostrando el perfil deadekeracion que
viene recorriendo desde el comienzo del 2006, an l@onviene
matizar que en el mes de abril experimentaba uedefisubida de
ocho puntos, que en principio no se interpreta camaambio de
tendencia. Los visados de obra nueva siguen a j&® baro la
licitacion oficial, después de una gran aceleracédn el cuarto
trimestre, mantiene el pulso firme. Todo apuntaue la oferta esta
en una fase de adaptacion a la nueva situacionnogtado
inmobiliario, en el que la demanda no absorbe talittad de la
produccion. La continuacion de esta tendencia efactor positivo
porgue aseguraria un ajuste suave y controladoneeeator que
claramente lo necesitaba.

Indicador Clima Construccién (Espafia) Licitacién oficial total (Espafia)
(Saldos) (Variacion anual en %)
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Clima Construccion Media movil (12) Licitacion oficial Media movil (12)
Fuente: Ministerio de Economia
Los indicadores de En cuanto al consumo, los indicadores parcialese@nsefales
consumo dan mixtas. Por un lado el indice de producciéon de dsetle consumo
sefiales mixtas... muestra una mejoria sustancial en los primerosacuatses del afo.

En el mismo sentido la matriculacion de turismage e@xperimentd

Economia Nacional 26
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...pero la confianza una reduccion del 2% en el conjunto del afio 20&6;émbiado de

de los signo en el primer trimestre de 2007 creciendo /2907 Por otro
consumidores no  lado, el indice de comercio minorista, que habigorado en el
alcanza valores primer trimestre, desaceleraba en el mes de &orila misma linea,
positivos el sentimiento de confianza de los consumidoresirazmen terreno

negativo y sin variaciones apreciables respectis alltimos meses
del afio 2006, y tanto viajeros como pernoctacioheteleras
registran una desaceleracidén en su crecimiento.

Matriculacién de turismos (Espafa)

o Indice de comercio al por menor (Espafia)
(Variacion anual en %)

(Variacién anual en %)
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Se espera que la Las perspectivas para 2007 son de continuidad en
economiatiendaa crecimiento con ligera tendencia a la moderaci@ kel supuesto
una ligera de una recomposicion de las fuentes de crecimiemi@ demanda
moderacion... interna y externa, que se veria favorecida porsdimello de las
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...CON una mejora
del sector exterior

El ajuste en el
sector inmobiliario
constituye un
riesgo

...y también la
economia EE.UU.,
la chinay los
mercados
financieros

Economia Nacional

exportaciones derivado de la recuperacion en Eumpaarticular
de Alemania. El progresivo tensionamiento de ldtisal monetaria
de la eurozona, que parece haber afectado ya avkrsion
residencial, deberia favorecer la desaceleracidncoesumo. Si
finalmente la subida de tipos acaba superando el géede
representar una gran ocasion para que se produecaludable
reequilibrio en la composicién de nuestro crecinaean favor de la
inversion en bienes de equipo e infraestructurasdey una
moderacion de la demanda de viviendas y del consumdipo de
interés de esa magnitud tendria efectos benefgicsibre la
inflacién y no deberia constituir un problema pacameter nuevos
proyectos rentables por parte de nuestras empasagie supondra
un incentivo para que los inversores analicen cas detenimiento
la viabilidad de los de mayor riesgo.

En el apartado dedicado a los riesgos, surge estlalidad
una diferenciacion clara entre fuentes internas xfereas de
vulnerabilidad. El riesgo interno de la economipa@®sla mas
destacable es el derivado de un ajuste, que yatdgmduciendo,
en el sector inmobiliario. Los indicadores que ae itlo conociendo
en los Ultimos meses han confirmado la anunciadentizacion del
mercado, pero tal vez lo mas destacable es quensasion de
finalizacion de un ciclo y cambio de tendenciasté generalizando,
especialmente tras las correcciones en los précicsatiles de los
valores inmobiliarios experimentada a finales del.abn la medida
en que los ajustes se sigan produciendo de forrdanada y
progresiva, se producira un reequilibrio saludamesl sector. Pero
por otra parte existe el riesgo de que el ajusiarsgy rapido y muy
acentuado. En este caso tendria repercusionesvasgatnto en el
consumo privado como en la actividad empresarigiezeral, por la
reduccion en el valor de los activos inmobiliariba.dimensién del
impacto dependera, a su vez, de la magnitud dedteajan la
actividad empresarial y el efecto final que puezteet en el sector
financiero.

Las fuentes externas de riesgo proceden, por hatda
economia real, de una mayor profundidad de la gt@ven la
desaceleracion de la economia estadounidense y e
comportamiento inestable de la economia china dterealos
actuales flujos de comercio y de inversiones. Eanebito de los
mercados financieros, los riesgos derivan de pikasc ajustes
excesivamente fuertes en las bolsas y de una aoédruen la
inestabilidad global en el caso de que se produjesereduccion
considerable en la liquidez existente.
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La economia
mundial continGa
el ciclo
expansivo...

...aunque con
tensiones
inflacionistas...

Precio petréleo Brent

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial ha continuado en este primart@u
del afilo con el largo ciclo expansivo del que disfrdesde hace
afos, caracterizado por la abundante liquidez,| guesla novedad
mas destacable es el desacoplamiento entre eldecla economia
europea y americana.

Asimismo, las sefiales de aceleraciéon de la inflaca
algunos paises sobre las que alertdbamos en l|&rediaterior
(Boletin de enero), se han confirmado en el casGhdea y Reino
Unido, que en marzo y abril registraron aumentotoamo al 3%, y
gue afectaron ademas a una base amplia de progdiectpse puede
contribuir a aumentar las expectativas de inflackor su parte, las
preocupaciones en Estados Unidos sobre el niveprdeios se
alivian por el ligero descenso de la inflacion sadente.

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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...por los precios
del petréleo y las
materias primas

Economia Internacional

El perfil descendente dibujado por el precio ddfdleo en
la segunda mitad de 2006 se quebrd en febreroiamiic una
moderada tendencia al alza que ha llegado a sitaarél entorno de
los 68 doblares por barril de media en los meseabdéy mayo. El
episodio de los soldados britanicos capturadodrpar que reavivo
las tensiones politicas en Oriente Medio pareceemaiido el
detonante de esta nueva subida, circunstancigweelae ha afiadido
la delicada situacién politica que atraviesa Nayekl precio del
resto de materias primas también ha experimentao subida
general, particularmente acentuada en el casodenétales, pero
también importante en las agricolas. En este sesBdobserva que
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Los mercados
financieros se
mantienen...

las distorsiones introducidas en los precios poptaiticas dirigidas
a fomentar el uso de los biocarburantes constituyenfactor
adicional a tener en cuenta en el futuro.

En cuanto a los mercados financieros se mantiei@armcos
a los maximos histéricos, a pesar de haber sufelcel primer
trimestre la sacudida originada por las caidasteefo en la Bolsa
de Sanghai, las dificultades de las hipoteniggprime(aquellas de
mayor riesgo) en Estados Unidos y las adverterdzamfluyentes
analistas sobre una posible recesion de la econooni@eamericana
en el segundo semestre de 2007. Los favorablesanhalies
macroecondémicos han contribuido a serenar los &iaunque es
probable que la volatilidad sea superior en elrtutulas primas de
riesgo tiendan a ser algo mas altas. La facilidad la que se han
digerido las nuevas caidas de la bolsa china ddefinde mayo y
principios de junio, constituyen un buen ejemplotdade esta
volatilidad como de la solidez de los fundamentasmmecondmicos
gue muestran los indicadores.

Producto Interior Bruto Tipo de cambio délar / euro
(Variacion anual en %)
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...con tipos de
interés al alza

Economia Internacional

En este contexto, los bancos centrales parece gneav
continuar con una actitud precavida, de maneralagienercados
entienden que se debe dar por descontada unadrewisalza de las
previsiones de principios de afio sobre subidasiples.t Estos
podrian acabar por encima del 4% en la eurozontmrea al 6% en
el Reino Unido y en Estados Unidos, no resultaentiEl que en este
afo vaya a producirse el inicio del ciclo descetelen

30



Boletin Trimestral de Coyuntura num.17 Junio 2007

La economia La economia estadounidense continda con la desaciéle
estadounidense iniciada en el segundo semestre de 2006, cerrdrptorer trimestre
desacelera... con un crecimiento del 1,9%. En los primeros melsesste afio se

observa cierta ralentizacién de las ventas mirawisfue seria un
reflejo de la moderacion del consumo. Sin embargtrpos

indicadores son aparentemente contradictorios, comb

mantenimiento de tensiones inflacionistas, queipadatribuirse a la
continuacion del dinamismo en el mercado de trab#&stas
tensiones sobre los precios pueden retrasar jacila de la politica
monetaria.

...por sus
desajustes Las preocupaciones siguen centradas en el sector
inmobiliario, tanto las relativas al nivel de aalad y ain mas al
nivel de precios, como las relacionadas con la sidaol que afecta a
las hipotecas de peor calidad y que podrian atesadandose a las
primas de riesgo en otros mercados financierospbamse disipan
los temores sobre otros desajustes, como la aderl&inversion vy el
desequilibrio del sector exterior, aunque mejoras previsiones
sobre el déficit publico que lo sitian por debagb2fo.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
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En la zona del euro el crecimiento del primer tstre fue
del 3,0%, tres décimas por debajo del trimestreramtque habia
anotado el mejor registro de los ultimos seis aksge crecimiento
goza de la virtud adicional de su equilibrada cosigon. A la
solidez que venian mostrando la inversion y elosestterior se ha
unido una mejoria en el tono del consumo, estinutad parte por
la creacion de empleo y todo ello en un entornbaja inflacion. La
politica monetaria aplicada sigue caracterizangoséa cautela, por
lo que ademas de la reciente subida de tipos deamo de punto

La zona euro
mejora el
crecimiento...

Economia Internacional 31
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...y puede tomar el
relevo a la
norteamericana

no pueden descartarse otras similares antes deomgkiya 2007.
Como consecuencia de todo ello, se extiende ladpite que la
economia europea va a recoger el relevo de laamercana por
sus mejores datos fundamentales, circunstancia@ubinada con
las expectativas sobre la evolucidon de los tipomtdeés mantendra
la actual fortaleza del euro. Su elevada cotizaegia abaratando la
factura energética y de otras materias primas, pEoforma
simultanea constituye un freno a las exportacianes podria estar
restando algunas décimas al crecimiento.

PIB UEM PI1B UEM

(Variacion anual en %)
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Alemania confirma
su recuperacion...

...y también
Japon...

Economia Internacional

En Alemania la recuperacion se confirma y podria se
duradera, con un crecimiento del PIB en el prinmgngstre del
3,6%, superior al esperado. Las dudas sobre laitndgiel impacto
ocasionado por la subida del 16% al 19% en el I¥&,han ido
despejando y en apariencia la economia ha digetidomento sin
ver afectados sus fundamentos de forma grave. \ersibon se
mantiene fuerte y las exportaciones siguen boyaatpssar de la
elevada cotizacion del euro, a lo que cabe afiadelevado ritmo
de creacion de empleo que alimentara el consumestencontexto,
el optimismo hace que algunos analistas preveanageeonomia
crezca a tasas proximas al 2,5% en los proximasodieo meses, 1o
gue deberia contribuir a eliminar el desequilifmiesupuestario.

La economia japonesa crecio en el primer trimesirg,7%.
Sin embargo este crecimiento sigue apoyandose eseetor
exterior, que se beneficia de la debilidad del yanla inversion y
en el comportamiento expansivo del gasto publidentras que el
consumo privado continla estancado a pesar debleagmpleo.
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...aungue con
riesgos

Este patron no es sostenible a medio plazo, teoierd
cuenta su impacto sobre un déficit fiscal ya abloltg el elevado
volumen de deuda publica. Por otro lado, la dejladimita el
margen de maniobra para una subida de los tipasteles, subida
gue ayudaria a reducir las presiones bajistas sblyen.

.PII'3,AIemania PIB Japon
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
10 8
6 R 4 Ya A\
4 \ / _>i / 5 2 J// \/\/\_ J/
RSAN SN AEFAS VLNV s i AN
0 7 Y
\ \J A} _2 4
-2 \J
\ \V/ -4
-4 \ -6 \ /
. - T/ v
-8 -10
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—FB —— Consumo hogares —PB —— Consumo hogares
—— Consumo Publico Inversion (FBCF) ——— Consumo Publico Inversion (FBCF)
Fuente: Ministerio de Economia
Asia lidera el La actividad en Asia sigue exhibiendo un gran vigor
crecimiento. ... continuando con el impetu del afio anterior. Todentga que en

...Latinoamérica
lo mantiene...

Economia Internacional

2007 el crecimiento se mantendra en tasas muy ddsviederado
por China e India, bajo el supuesto de que la éés@acion
estadounidense no afecte de forma aguda a estasnei@s y los
desequilibrios de las balanzas comerciales no gengrandes
dificultades en los mercados de divisas. En cuar@bina, el primer
trimestre nos deja una aceleracion del ritmo deimiento por
encima del 11%, en lugar de la estabilizacion gtayiconfirmando
el recalentamiento de la economia. Uno de los mia$éode este
recalentamiento es la subida de la tasa de infiqoay encima del
3% en marzo y del 3% en abril, que podria obligandurecer la
politica monetaria. Sin embargo, la subida de tigos resultaria
recomendable aplicar no agrada a las autoridadedap presiones
al alza que conllevaria en la cotizaciéon del yuan.

Las economias latinoamericanas siguen disfrutaredaurd
largo ciclo expansivo, al calor del elevado prede las materias
primas y una abundante liquidez en los mercad@snationales.
Pero la bonanza no es atribuible en exclusiva @ra externos,
también debe valorarse adecuadamente el mayoraigoel que se
estdn manejando las magnitudes macroeconémicase yeglunda
en menores primas de riesgo en los mercados firasci Las
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pero podria previsiones apuntan a un crecimiento en torno ap&fa el conjunto
verse afectada por del afio, siendo la principal amenaza la ralentiracdie la actividad
condiciones en Estados Unidos que tendria efectos secundadbee sestas
financieras mas economias. También supondrian un freno al crectmiamas
restrictivas condiciones financieras mas estrictas, especiabramios paises en

los que se combinen con una subida en la primaedga como

consecuencia de relajamientos de la politica fid€alcuanto a los
precios de las materias primas, la tendencia bagistectada hace
unos meses parece haberse quebrado, o que maatandubierto

los superavits de las balanzas comerciales denka zo

Nos encontramos En definitiva, parece que nos encontramos en use (i
en fase de reequilibrio general que no va a ralentizar de Bogignificativa el
reequilibrio robusto crecimiento global. Los efectos negativog ¢h
global desaceleracion estadounidense por el momento secdraenido

dentro de los limites de su propia economia, sshhakelarse hacia los
paises latinoamericanos y asiaticos, y el nerviusien los mercados
causado por la caida de la bolsa china a finaleelatero ha sido
transitorio. La solidez del crecimiento es precieata la que ha
permitido superar los brotes de volatilidad enrfecados surgidos
en el primer trimestre del afo.

...CoN riesgos , , )
predominantes en Dentro del listado de preocupaciones, ademas del
los mercados desequilibrio de las cuentas corrientes de algymaises por la
financieros posibilidad de un ajuste desordenado de las caizes de las

divisas que alterase el equilibrio de los flujosafcieros, figuran la
reaparicion de las presiones inflacionistas en relgupaises que
pueden tensionar adicionalmente las condiciones etagas, el

aumento global de la aversién al riesgo, que cende forma

paraddjica con el apetito por el riesgo puesto d@mifiesto por

algunos grandes inversores, y la percepcion deiarto aebrote de
medidas de corte proteccionista, que perjudicaiactual equilibrio

general. Por otro lado, la continuacion del redaleiento en la

economia china y la incertidumbre sobre la efica@das politicas
macroecondémicas para conseguir reequilibrarla puede fuente de
inestabilidad para la propia china y para los nawsdinancieros en
general. Para concluir debemos sefialar la reaparidel temor a
nuevas subidas en el precio del petroleo, cuancerizen haber sido
superadas.
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El Impuesto de
Sucesiones es
objeto de un vivo
debate...

...que este estudio
contribuye a
documentar

En la regulacion
del impuesto
convive normativa
estatal y
autonémica

Es un tributo de
caracter
redistributivo...

...que se articula
sobre el patrimonic

5. INSTANTANEA SECTORIAL

EL IMPUESTO DE SUCESIONES EN LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS

Introducciéon

La utilidad y la l6gica del Impuesto de Sucesioee®bjeto de
un vivo debate en la actualidad. Hay argumentosguocoientes a
favor de su supresion e igualmente convincenteavarfde su
utilidad como instrumento recaudatorio y redistidlon de renta.

El objetivo de este estudio es contribuir a docuareaste
debate sobre el Impuesto de Sucesiones proporconaformacion
gue sirva para conocerlo mejor. Para ello, en priogar se analiza
la regulacion y la estructura béasica del impueshoa ptodo el
territorio espafol. En segundo lugar se examinamladificaciones
del impuesto llevadas a cabo por las Comunidadeénamas en
uso de su capacidad normativa. Finalmente, seriegsenos datos
indicativos de la estructura del impuesto y dersudencia en la
Comunidad Autbnoma de Aragon.

|. Regulacion Basica del Impuesto de Sucesiones

El Impuesto de Sucesiones esta regulado en suctestu
bésica por normativa estatal aunque su rendimiesti#® totalmente
cedido a las Comunidades Autonomas. Estas, a supwseen un
cierto margen normativo que les permite modifieamkidencia del
impuesto en su territorio. El alcance y las comuies de la cesion
se encuentran regulados en la Ley 21/2001, de Ziicasmbre, de
medidas fiscales y administrativas del nuevo siatdefinanciacion
para las Comunidades Autonomas de Régimen Comtiemn gl
marco del Concierto y Convenio econdémicos paraTlesitorios
Forales de Pais Vasco y Navarra, respectivamente.

El Impuesto de Sucesiones es un tributo direcdabjetivo,
complementario al Impuesto sobre la Renta de lesoRas Fisicas.
Se trata de un tributo con un marcado caractestrduitivo al
gravar de forma progresiva las adquisiciones dgestui'‘mortis
causa” de las personas fisicas.

El impuesto se articula sobre dos pardmetros fuedtates: la
cuantia de la transmision patrimonial y el gradgdeentesco entre

! para simplificar el analisis, dada su elevada ¢ejidad, esta nota se concentra en el examen grldsto
sobre las transmisionembrtis causéa o impuesto de sucesiones, dejando el de las dmmes 0 transmisiones
“inter vivos para otra nota posterior.
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transmitente y adquirente. Ademas, con respectste @timo, se

y el grado de . X o

parentesco establece un tercer parametro que es el patrinjmeiexistente del
receptor.

La base del Para el calculo del Impuesto de Sucesiones la aeigul

basica estatal establece el siguiente procedimi&mtgrimer lugar
se determina la base sujeta al impuesto. La bdsangeesto la
constituye el valor del patrimonio transmitido nmada por algunos
conceptos, de los cuales los mas significativos sbrgrado de
parentesco, la minusvalia, los beneficios de segde vida, la
continuidad de la actividad empresarial, la presgon de la
vivienda habitual y la proteccion del Patrimoniostdrico y
Cultural.

impuesto es el valor
del patrimonio
transmitido,...

...alaque se A partir de la base minorada se calcula la cuatautaria

aplica el tipo mediante la aplicacién, primero, del tipo imposityue corresponda
y, segundo, de un coeficiente multiplicador queetiele del grado
de parentesco y de la cuantia del patrimonio pstente del
heredero. En definitiva, los elementos importami@s entender el
impuesto son: la base, las reducciones sobre la, bals tipo
impositivo, los coeficientes multiplicadores a epli a la base
reducida y la cuota efectiva resultante de apksas coeficientes.

Cuadro 1. - Reducciones en la Base Imponible del pnesto de Sucesiones

Beneficiario Reduccién Limite o Condicién
Grado de parentesco
« Descendientes y adoptados menores dé&5.956,87 € mas 3.990,72 €

21 afios.(Grupo |) por cada afio menos de 21 47.858,59 €
» Descendientes y adoptados de 21 6 mas
aflos, conyuges, ascendientes Yy 15.956,87 € --
adoptanteqGrupo 1)
e Colaterales de 2° y 3er grado.
Ascendientes y descendientes por 7.993,46 € --
afinidad.(Grupo IlI)
« Colaterales 4° grad@Grupo V) No --
Minusvalia
Discapacidad> 33% e inferior al 65% 47.858,59 € --
Discapacidad> 65% 150.253,03 € --
Seguros de vida
Beneficiarios incluidos grupos | y Il 100% 9.195&19
Activos empresariales
Herederos incluidos grupos I, 11 y 11l 95% Permaciarde 10 afios

Vivienda Habitual @

122.606,47 € por
Herederos incluidos Grupos | y Il 95% heredero y permanencia
de 10 afios

Patrimonio Histérico o Cultural

Herederos incluidos Grupos | y |l 95% Permaneneid @ afios
) Extensible a colaterales de mas de 65 afios qutayvivido los dos afios anteriores con el tratesiia.

Fuente: Elaboracion propia
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Las reducciones
estatales mas
sustanciales se
realizan...

El Cuadro 1 presenta de forma resumida las prifespa
reducciones que establece la regulacion béasictalestdbre la base
imponible del Impuesto de Sucesiches

...Sobre los activos

/ En términos de legislacion basica, destaca queidaracion
empresariales,...

mas generosa es la dirigida a facilitar la contladide la actividad
empresarial ya que, como regla general, el valododeactivos

empresariales transmitidd'snortis causa” a familiares de hasta
tercer grado esta minorado en un 95% para el caldella base
imponible. Existe el requisito de una cierta cwntlad de la

actividad empresarial (10 afos).

...la vivienda

. La segunda reduccion mas significativa es la questeblece
habitual y...

sobre el valor de la vivienda habitual transmitideortis causg ya
gue se minora el 95% del valor de la transmisi@escendientes,
conyuges y ascendientes. Aunque se establece W tde
122.606,47€ por heredero, en el momento en que pbayajemplo,
tres herederos se estd exonerando al 95% la trsioemde
viviendas de hasta 367.818€.

...los seguros de

- Los ascendientes, descendientes y conyuges Yy dpaaandes y
vida

adoptados beneficiarios de contratos de seguraddese benefician
de una reduccion del 100% del valor del seguro worimite de
9.195,49¢€.

Cuadro 2. — Tarifas estatales del Impuesto de Sudeses

Base liquidable Cuota integra Resto base liquidable Tipo aplicable

Hasta euros Euros Hasta Euros Porcentaje
0 0 7.993,46 7,65

7.993,46 611,50 7.987,45 8,50
15.980,91 1.290,43 7.987,45 9,35
23.968,36 2.037,26 7.987,45 10,20
31.955,81 2.851,98 7.987,45 11,05
39.943,26 3.734,59 7.987,45 11,90
47.930,72 4.685,10 7.987,45 12,75
55.918,17 5.703,50 7.987,45 13,60
63.905,62 6.789,80 7.987,45 14,45
71.893,07 7.943,98 7.987,45 15,30
79.880,52 9.166,06 39.877,15 16,15
119.757,67 15.606,22 39.877,15 18,70
159.634,83 23.063,25 79.754,31 21,25
239.389,13 40.011,04 159.388,41 25,50
398.777,54 80.655,09 398.777,54 29,75
797.555,08 199.291,40 en adelante 34,00

Fuente: Elaboracién propia

2 La regulacion del Impuesto de Sucesiones relinextemsa casuistica en sus disposiciones. Unapgréa de
los casos son disposiciones muy puntuales queaaf@cpocos sujetos pasivos o de poca relevandi&mimos
de recaudacion. En un esfuerzo por simplificareig@osicion, esta nota se centra en el andlisisade |
disposiciones mas generales o de mayor relevancia.
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La tarifa fluctia Una vez aplicadas las reducciones establecidas@umaelro 1,
desde el 7,65% al  S€ obtiene una cuota aplicando a la base liquidabierifa estatal
34%. . establecida en el articulo 21 de la Ley 29/198I4 que haya sido

aprobada por la respectiva Comunidad Autbnomagcaso de que
ésta haya hecho uso de su capacidad normativa.ugtr@ 2
presenta los tipos establecidos por la regulaci@ich.

..y los coeficientes . Para calcullar la cuot'a'definitiva.o_el pago coroesiente al

oscilan entre el 1.0 'Mpuesto se aplica el coeficiente multlpllcac_jore ge presenta en el
yel24.. ' Cuadro 3, a la cuota resultante de la aplicacionade@rifa. Este
’ coeficiente se establece en funcion de la cuarglapdtrimonio
preexistente del heredero y del grado de parentadce las partes.

Cuadro 3. — Coeficientes multiplicadores

Patrimonio preexistente Grupos de parent&co
(€ lyll 11 v
Hasta 402.678,11 € 1,0000 1,5882 2,0000

De 402.678,11 € a 2.007.380,43 € 1,0500 1,6676 00,10

De 2.007.380,43 € a 4.020.770,98 € 1,000 1,74712008,

Mas de 4.020.770,98 € 1,2000 11,9059 22,4000
@Ver Cuadro 1 para identificar los grupos.

Fuente: Elaboracion propia

...lo que confiere Tanto de la estructura de las tarifas del impuesitoo de la de

un caracter los coeficientes se deduce que se trata de un Btgppwdtamente

redistributivo progresivo, esto es que grava mas cuanto mas slta eenta
adquirida en la transmision.

II. Uso de la Capacidad Normativa de las Comunidade
Auténomas sobre el Impuesto de Sucesiones

Las Comunidades Las Comunidades Auténomas de Régimen Comdun tienen
Auténomas gozan capacidad normativa sobre el Impuesto de Sucesiques les
de capacidad permite modificarlo de varias formas. Pueden act@re los
normativa siguientes parametros basicos: las reduccionea tade, la tarifa,

las cuantias del patrimonio preexistente para tarohknacion del
coeficiente multiplicador y los propios coeficienteTambién
pueden establecer deducciones y bonificacionestdirente sobre
la cuota liquida. Las Comunidades Autonomas pueatlamas
regular aspectos relacionados con la gestion yidiégion del
impuesto.

Pais Vasco y Las Comunidades Forales aplican su propia normaje en

Navarra tienen su el caso del Pais Vasco varia en cada uno de Iosties forales

propia normativa (Alava, Guipuzcoa y Vizcaya). A efectos de compi@maen cada
una de las secciones se iran estableciendo lascipaies
caracteristicas de la normativa correspondienstas gerritorios.
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Las modificaciones
autonémicas ...

...reducen la carga
del impuesto,...

...especialmente a
familiares cercanos

y...

...discapacitados,...

... la extienden a

otras situaciones,...

...mejoran el
tratamiento de la
vivienda habitual...

...y de los activos
empresariales

A través de diversas

técnicas
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A continuacion se presentan las principales medidas
adoptadas por las Comunidades Autbnomas de Régoemin
para modificar la regulacion estatal. Antes deagrgn detalles, las
podemos resumir como sigue:

» Todas se han dirigido a aligerar la carga que el
impuesto supone para los sujetos pasivos, en ningun
caso las Comunidades Autonomas han utilizado su
capacidad normativa para incrementar el gravamen.

* Todas las Comunidades Autonomas han reducido con
respecto a la normativa basica, muchas de forma
significativa, el peso del gravamen que recae slolsre
familiares mas cercanos, esto es los hijos, elugay
los ascendientes.

* Todas las Comunidades Autdbnomas han reducido, en
mayor o menor medida, la carga que soportan los
herederos con algun grado de discapacidad,
independientemente del parentesco.

* Entorno ala mitad de las Comunidades Autbnomas de
Régimen Comun (Andalucia, Asturias, Cantabria,
Cataluiia, Castilla-Leon, Extremadura y Madrid) y la
forales extienden los beneficios de los conyugkss a
parejas de hecho y los de los adoptantes y adaptado
las familias de acogida.

* Entorno ala mitad de las Comunidades Autbnomas ha
incrementado el grado de exencion sobre el valda de
vivienda habitual del causante, incrementando la
reduccion sobre la base para situarla cercanaO8o 10
(seis Comunidades), incrementando el limite a esta
reduccion (tres Comunidades), reduciendo el periodo
de permanencia (5 Comunidades) o asimilando las
parejas estables a los conyuges.

 Diez de las Comunidades de Régimen Comun han
incrementado la exencion basica (del 95%) en las
transmisiones de activos empresariales hasta et 98%
100%. Diez Comunidades han reducido el requisito de
permanencia del bien en el patrimonio del adquerent
de 10 a 5 afios. Alguna Comunidad ha extendido los
beneficios a las parejas de hecho, situaciones de
acogimiento familiar y colaterales por consanguadid
hasta 4° grado.

[I.1 Modificacion del gravamen sobre familiares ogainos
Las medidas adoptadas por las Comunidades Autonpanas
aligerar la carga tributaria soportada por los fanmgés mas cercanos

son de tres tipod) aumento de la reduccidén basica sobre la base
imponible, ii) reduccion de los coeficientes multiplicadores
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aplicables a la cuota @j) directamente, minoracién de la cuota
tributaria.

Los hijos menores Por una u otra via, la mayoria de las Comunidad&hlece

de 21 aflos gozan  una exencion de entre el 95% y el 100% del gravgvaem los hijos

de bonificaciones menores de 21 afios. Las deducciones mas genemsdassque

sobre la cuota,... actian sobre la cuota (ver cuadro 4). Asi, sieten@rudades
(Baleares, Castilla-La Mancha, Castilla-Ledn, Madriia Rioja,
Murcia y Valencia) bonifican entre el 95% y el 10@ la cuota
tributaria de los hijos menores de 21 afios, siitdfm

Cuadro 4. — Bonificaciones sobre la cuota del Imps# de Sucesiones

Descendientes y adoptados de 21 6

Descendientes y adoptados ~ ) :
mas afios, conyuges, ascendientes y

menores de 21 afios.

adoptantes

(Grupo ) (Grupo I1)
Asturias -- 100%?
Baleares 99% --
Castilla-La Mancha 95% --
Castilla-Leén 99% --
Madrid 99% 99%
La Rioja 99% 99%
Murcia 99% 999
Valencia 99% 99%

(1) Base imponible del sujeto pasivo <450.000€

(2) Base imponible menor de 125.000€ y patrimoniexiggente del heredero menor de 402.678,11€
Fuente: Elaboracion propia

__reducciones de Tres Comunidades (Asturias, Galicia y Cantabrigjtescen

los coeficientes,...  Una bonificacion similar para los hijos menores2deafios (entre
96% Yy 99%) mediante la reduccion de los coeficemafgicables a
la cuota liquida (ver Cuadro 5).

Cuadro 5. — Coeficientes multiplicadores modificade

Patrimonio preexistente del adquiriente Asturias y Galicia Cantabria
(€) Grupo | ¥ Grupos |y I @

Hasta 402.678,11€ 0,0100 0,0100
De 402.678,11€ a 2.007.380,43€ 0,0200 0,0200
De 2.007.380,43€ a 4.020.770,98€ 0,0300 0,0300

Mas de 4.020.770,98€ 0,0400 0,0400

(1) Descendientes y adoptados menored @éi@s.

(2) Descendientes y adoptados de 21 dafias, conyuges, ascendientes y adoptantes
Fuente: Elaboracion propia

3 Castilla-La Mancha establece ademéas una bonifioaailicional cuando los sujetos pasivos del impussan
el cényuge o los hijos menores de 30 afios, conssen reducir un 20% la cuota tributaria, hastdimite de

1200€, siempre que la base imponible sea menof@O@I€ y que el patrimonio preexistente del heredea
menor de 402.678€.
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...y mejoras en las

reducciones
estatales

Once Comunidades (ver Cuadro 6) han mejorado la
reduccion sobre la base establecida por la norenatigica para los
hijos menores de 21 afos (15.956,87€ mas 3.99@a”&ho menor
de 21). Seis de ellas (Baleares, Cantabria, Gat#lbn, Galicia,
Madrid y Comunidad Valenciana) suman a esta mejara
mencionada en parrafos anteriores con relacioncadga tributaria.
De las cinco restantes, destacan Canarias y Aragin una
reduccion para los menores de edad del 100% dask hasta un
limite de 1 y 3 millones de euros respectivameritambién
Andalucia establece una reduccién del 100% deda,@ero hasta
un limite de 125.000€. Las tres restantes establdeducciones en
torno a los 18.000€ incrementados segun la edadhateldero en
entre 4.600€ y 12.000€ por cada afio que le restaqanplir los
21.

Cuadro 6. —

Reducciones sobre la base imponible para hijos, cpuge y ascendientes

Pescendientes y adoptados de 21

Descendientes y adoptados menores de 2 . . .
0 mas afios, conyuges,

Territorio afos X
(Grupo 1) ascendientes y adoptantes.
(Grupo 1)
15.956,87€ mas 3.990,72€ por cada afi
=2kl menos de 21, hasta 47.858,59 € 15.956,87€
Andalucia 100% hasta 125.000 100% hasta 125.000'¢
— 5 -
Aragén Reduccion 100% hasta 3 millones € 100% hasta 125.000%
(menores de edad)
25.000€ mas 6.250€ por afio menos de 21,
Baleares hasta 50 000€ 25.000 €
. 18.500€ mas 4.600€ por afio menos de 21
Canarias Menores edad, 100% limite 1.000.000€ 18.500 €
Cantabria 50.000€ mas 5.000€ por afio menos de 21 .00€6
~ 18.000€ méas 12.000€ por afio menos de 21,

Catalufia hasta 114.000 € 18.000 €

Castilla-Leon 60.000€ mas 6.000 por afio menos de 21 60.000 €

Extremadura 18.000€ mas 6.000 por afio menos de 21, _

hasta 70.000€
Galicia 1.000.00081nas100.000€ por afio menos 21 --
. 16.000€mas4.000€ por afio menos de 21,
Madrid hasta 48.000€ 16.000 €
valencia 40.000€ mas 8.000 € por afio menos de 21, 40.000 €

hasta 96.000€

(1) Cuando el patrimonio del causante < 500.000 €
(2) Patrimonio preexistente del contribuyes890.000 € e importe resto reducciones s/ Base iibf@on

125.000€

Fuente: Elaboracion propia

La mejora para
otros familiares es

Las actuaciones para reducir la carga tributariafodma
general a parientes cercanos, esto es ascendiele@sendientes

menos significativa mayores de 21 afios y cényuges (grupo Il) son meabgiuales y

Instantanea Sectorial

menos significativas. Las mas generosas corresporalelas
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En Navarra el
gravamen es muy
bajo...

Comunidades de Madrid, La Rioja y Valencia, quatdsten una
deduccion del 99% sobre la cuota tributaria, gimté de cuantia.
Por la via de la aplicacion de coeficientes muyicetbs, Cantabria
exime a este grupo familiar entre el 96% y el 99slal cuota
tributaria. A éstas Comunidades les sigue en gsita la
Comunidad de Murcia que igualmente establece upac&n del
99% de la cuota pero con el limite de que la bagmnible no
exceda los 450.000€.

El resto de las Comunidades establecen deduccignes
equivalen a reducir la base imponible en cuantiesvan desde los
18.000€ hasta los 125.000€, en algunos casos coonlicion de
que el patrimonio del causante o el preexistentehdeedero no
exceda una cierta cuantia (ver Cuadros 4 y 6)l Ease de Aragon,
similar al de Andalucia, la bonificacidén es del #6fe la base hasta
un limite de 125.000€.

En cuanto a los territorios forales, cabe sefnal@r lg tarifa
aplicada por Navarra a la base para el calcul@adridta tributaria
de ascendientes, descendientes y conyuges (grgp@aréntesco
estatal | y Il) es muy reducida (0,8%), ademaspayai a las parejas
de hecho a los conyuges. Para otros grados det@sgerestablece
tarifas que oscilan entre el 6% y el 20% para alieates y
descendientes por afinidad, el 8% y el 35% patate@les de
segundo grado, el 9% y el 39% para colateralegmert grado, el
11% y el 43% para colaterales de cuarto gradoji et y el 48%
para colaterales de grados mas distantes.

...y en el Pais Los territorios forales del Pais Vasco eximen enosalidad
Vasco es muy del pago del Impuesto sobre Sucesiones a los &asoses
favorable descendientes, adoptantes y adoptados plenamemt@nyuges.
Ademas, asimilan las parejas de hecho a los cosylRgra grados
de parentesco mas lejanos recogen una serie decreges que se
resumen en el siguiente Cuadro.
Cuadro 7.- Territorios forales vascos:
Reducciones en las adquisiciones mortis causa
Alava Guiplzcoa Vizcaya
Colaterales de 2° por consanguinidad 36.000€
Colaterales de®3grado por consanguinidad, 33.568€ 15.219€
ascendientes y descendientes por afinidad 18.000€
Colaterales de 4° grado, colaterales de 2°y 3er No 7 610€ No

grado por afinidad, grados mas distantes y extrafios

Fuente: Elaboracion propia
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Casi todas las
Comunidades
favorecen a los

discapacitados...
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Para el calculo de la cuota tributaria aplicanrdifées tarifas
segun el grado de parentesco: para colateralesgimdo y tercer
grado por consanguinidad, ascendientes y desceesliepor
afinidad fluctian del 5,70% al 34,58%, mientras pae colaterales
de 4° grado, colaterales de 2°% @ado por afinidad, grados mas
distantes y extrafios se sitlan entre el 7,60%42 &6%. Hay que
precisar que los limites de los tramos a los quapdiean dichas
tarifas no coinciden entre los territorios foral€3abe también
sefalar, por comparacion con la normativa estafag en las
haciendas forales no se establece modulacion almpmeaespecto al
patrimonio preexistente del heredero.

[1.2 Modificacion del gravamen a herederos discajitacios

Todas las Comunidades Autonomas de Régimen Comoain, ¢
la excepcion de La Rioja establecen reduccionesicadiles a la
bésica sobre la base o la cuota tributaria del &sfmude Sucesiones
para los discapacitados. Estas reducciones sagerearal, mayores
para un mayor grado de minusvalia.

Cuadro 8. — Reduccion tributaria por Minusvalia

Grado de discapacidad
Entre 33% - 65% Mas del 65%

Estado 47.858,59€ 150.253,03€
Andalucia 100% hasta 250.000€ 100% hasta 250.000€
Aragoén - 100%
Asturias - 10099
Baleares 48.000€ 300.000€
Canarias 72.000€ 400.000€
Cantabria 50.000€ 200.000€
Castilla-La Mancha - 9593
Catalufia 245.000€ 570.000€
Castilla-Leén 125.000€ 225.000€
Extremadura 60.000 a 120.000€ 180.000€
Galicia 108.200€ 216.400€
Madrid 55.000€ 153.000€
La Rioja -- --
Murcia -- 99942
Valencia 120.000€ 240.000€

y 99% de la cuot&

(1) Deduccién s/ cuota tributaria: Base imponibl@=000€ y patrimonio preexistente heredero <402747%3
(2) Deduccién s/ cuota tributaria: Base imponibl@&600€
(3) Deduccién sobre la cuota tributaria, en el aséa C. Valenciana se incluye a las personas eficiehcia

psiquica >33%

(3) Se aplica también para minusvalia psiqa&2%
Fuente: Elaboracion propia

... segun el grado
de discapacidad
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El Cuadro 8 recoge de forma resumida las princgpale
disposiciones de cada Comunidad Autonoma en estarimalLa
Comunidad Auténoma que ofrece una mayor reducciéfasa
personas con discapacidad elevada (mas de un 65%pgon que
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exime totalmente las transmisiones (100% de redoncde la base
sin limite), seguida de Asturias (100% con limités)Comunidad
Valenciana y Murcia (99% de bonificacion de la e)ot Castilla-
La Mancha (95% de bonificacién de la cuota). Eltaede las
Comunidades Autdonomas, excepto La Rioja que afdicaduccion
bésica de 150.253,03€, establecen reducciones bask que van
desde 153.000€ en la Comunidad de Madrid hastaD@F6.en
Cataluia.

Con respecto a las personas con un grado menor de
discapacidad (entre 33% y 65%), diez de las quiwaunidades de
Régimen Comun establecen reducciones adicional&s lzésica
sobre la base imponible. Las reducciones oscilare éos 48.000€
de Baleares y los 250.000€ de Andalucia. Cabe dacajue la
reduccion basica estatal es de 47.858,59€.

..al igual que en Las haciendas forales del Pais Vasco también cqptaem
las haciendas reducciones sobre la base para las transmisionesersonas
forales discapacitadas. Estas reducciones varian entr@4® ¥ 162.638€

para un grado de discapacidad superior al 65% ne &1i.836€ y
72.524€ euros para una discapacidad inferior. Asimoj Alava
establece para los discapacitados una tarifa ndiscida en el
calculo de la cuota tributaria con unos porcentgjes varian del
3,80% al 26,60%.

I1.3. Reduccién de la fiscalidad sobre la vivientiabitual

transmitida
La reduccion La reduccion béasica estatal consiste en incluirleerbase
estatal afecta al liquidable el 5% del valor de lo transmitido al gage,
95% del valor de la  ascendientes, descendientes y colaterales mayer€§ @fios que
vivienda habitual... hayan convivido como minimo los dos afios anteriames el

causante. Ademas, la vivienda debe permanecer &6 af el
patrimonio del heredero.

...las CC.AA. Las modificaciones llevadas a cabo por las Comuleislale
elevan la exencion Régimen Comun sobre la transferencia de la vividratitual son
y reducen los poco significativas. De las quince Comunidades Aombdas de

Régimen Comun, nueve han mantenido la reduccion 98éb
(Aragdn, Castilla-La Mancha, Catalufia, Castillathedsalicia,
Madrid, La Rioja, Murcia y Valencia) y seis hanrgmentando el
porcentaje exento para situarlo entre el 95% y08PA bajo ciertos
requisitos (Andalucia, Asturias, Baleares, Canarf@antabria y
Extremadura). El limite de 122.606€ establecido lparegulacion
bésica ha sido incrementado a 123.000€ en Mad##f,060€ en
Cataluia y 180.000€ en Baleares. Ademas, seis Jddaues
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El Pais Vasco
recoge una
regulacion mas
generosa

Pocas mejoras en la
transmision de
activos
empresariales...

...alguna
reduccion en la
base...

...menores
requisitos de
permanencia en el
patrimonio del
adquirente...

... extension del
concepto familiar...
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Autonomas reducen el requisito de permanenciaf#$. §Baleares,
Canarias, Cantabria, Catalufia, Madrid y La Rioja)

En cuanto a los territorios forales del Pais Vdesagrupos de
parentesco | y Il estatales estan exentos de adliut. Ademas, para
otros grupos establecen una reduccion del 95% Hada imponible
cuando se trate de beneficiarios que hubieran emlvicon el
causante durante los dos afios anteriores a larigids, con un
limite de 200.000€ en Alava y Vizcaya y de 195.16@&uiplzcoa.

I1.4. Reduccion de la fiscalidad sobre la transnosi de activos
empresariales

Las modificaciones que han hecho las Comunidades
Auténomas a la normativa basica estatal en lo gueefere a la
transmisionmortis causade activos empresariales son limitadas.
Principalmente han consistido en aumentar el ptagende
reduccion del valor del activo a incluir en la bds¢impuesto (95%
en normativa basica) y en reducir los requisitosa@inuidad de la
actividad o de permanencia de los activos en elinpatio del
adquirente (10 afios en normativa basica).

En concreto, diez de las quince Comunidades deniégi
Comun han incrementado la reduccion que se puda@armagobre la
base. Cantabria la sitla en el 98% del valor trétidon Andalucia,
Asturias, Canarias, Castilla—La Mancha, Castillaf,eGalicia, La
Rioja y Murcia la sitdan en el 99% y Extremadurakeh00%.

Diez de las quince Comunidades de Régimen Comun
(Andalucia, Baleares, Cantabria, Castilla-La ManDastilla-Leon,
Galicia, Madrid, La Rioja, Murcia y la Comunidad Iglaciana) han
reducido de diez a cinco afos el requisito de peemeia de los
activos en el patrimonio del adquirente para hacacreedor de la
exencion. Casi todas las Comunidades requieren iéamia
permanencia del activo empresarial en el territoue ofrece el
beneficio fiscal (Andalucia, Aragén, Asturias, Caas, Castilla-
Ledn, Castilla-La Mancha, Extremadura, Galicia,Riaja, Valencia
y Murcia).

La Comunidad Auténoma de La Rioja ha realizadoxtaresion
mas amplia del concepto familiar ampliando los beios de
reduccion del valor transmitido a efectos de silugién en la base a
las parejas de hecho y los colaterales por cons@dgd de hasta
cuarto grado sin restriccion de edad
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Cuadro 9. — Reducciones autonémicas de la fiscalid@obre transmision
“mortis causa” de activos empresariales

Minoracion

Ambito del valor (%) Requisitos Beneficiarios
Coényuges, descendientes o
Estatal 95% Permanencia 10 afios en adoptados ( si no existen:
patrimonio. ascendientes, adoptantes y
colaterales hastd'3yrado)
Andalucia 99% Permanencia 5 afios en
patrimonio y territorio. Otrd8
Aradén 95% Permanencia 10 afios en
9 patrimonio y territorio. Otrd8
Asturias 99% Permanencia 10. anos en y  +Parejas de hecho
patrimonio y territorio. Otro&
Baleares 95% Permane_nua 5 anos en
patrimonio.
: Permanencia 10 afios en
0,
Canarias 99% patrimonio y territorio. Otrd8
Cantabria 98% Permanencia 5 afios en
patrimonio.
Castilla- 95% Permanencia 5 afios en
La Mancha +4% requisitos) patrimonio y territorio. Otrd8
q p y
Cataluia 95% +Parejas de hecho.
Castillay 99% Permanencia 5 afios en
Le6n patrimonio y territorio. Otrd8
Extremadura 100% Permanencia 10 afios en +Parejas de hecho.
patrimonio y territorio. Otrd8
Galicia 99% Permanencia 5 afios en
patrimonio y territorio. Otrd8
Madrid 95% Permanencia 5 afios en +Parejas de hecho.
patrimonio.
. ~ +Parejas de hecho.
La Rioja 99% Eeettrrrinrr?grfigcﬁsrﬁtr(])?is()egtr e Cola_tergles hasta 4° grado sin
' restricciones de edad.
. Permanencia 5 afios en
0,
Murcia 99% patrimonio y territorio. Otrd8
valencia 95% Permanencia 5 afios en

patrimonio. Otro%

Fuente: Elaboracion propia

(1) Pueden referirse a la actividad, ingresos, @p#cién en el capital, sujecibn a exenciones o
clasificaciones previstas en la Ley del Impuestwifanio, valor de la empresa individual o negocio
profesional, etc.

En cuanto a las haciendas forales, Navarra exitaéniente la
transmision de activos empresariales cumpliendanalg requisitos.
En Alava, Guipuzcoa y Vizcaya los grupos de pasaute y I
estatales estan exentos y ademas para colatem2%yd3" grado
por consanguinidad, ascendientes y descendienteafipalad, se
establece una reduccion del 95%, siempre que nctaexi
descendientes o adoptados y con un requisito cegoencia de 10
anos.

...siendo
sustanciales las
ventajas en las
Haciendas Forales
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Las mejoras sobre
el tratamiento de
los seguros de vida
son muy escasas

II. 5. Mejora de la bonificacion a los beneficioseedseguros de vida
y otras

Muy pocas Comunidades Autébnomas han mejorado el

tratamiento fiscal de los beneficios derivados eigusos de vida a
efectos del Impuesto de Sucesiones. Sélo Andallg#deares,
Canarias y Cantabria han incrementado de formafisigfiva este

beneficio. Cantabria equiparando el limite de laneidn con dos
veces la cuantia de la indemnizacion estableciddgp®ireccion

General de Seguros del Ministerio de Economia plas

indemnizaciones por muerte en los accidentes dalagion. Estas
cuantias dependen de la edad del fallecido y debdogrde

parentesco, variando desde los 4.134€ para los hijayores de
edad de causantes mayores de 80 afios hasta |@0&gara los
menores ya huérfanos del otro conyuge. Andaluaieeimenta el
limite de la exencion hasta 250.000€ para los leeosd
discapacitados y Baleares aumenta el limite dedaacion estatal
hasta los 12.000€. Canarias, por su parte establededuccion
sobre la cuota del 99% sobre las cantidades pdasibpor los
seguros de vida para los descendientes menoresafe?2.

El Cuadro 10 presenta un resumen de la fiscalidesteate en
las Comunidades Forales con relacion al tratamieseo los
beneficios por seguros de vida.

Cuadro 10. — Fiscalidad de los seguros de vida aesslterritorios forales

Reduccion s/

la base Limite Beneficiarios (grupos estatales)
Estado 100% 9.195,49€ Ascendientes, descendientes y cényuge (grupof | vy |
Navarra No sujetos Requisitos
@ 100% 3.005,06€ Ascendiente o descendiente pddaéin
90% Exceso s/ 3.005,06 € Ascendiente o descerdpemtafinidad
50% Colateral de tercer o cuarto grado
10% No hay parentesco
Alava Exentos Grupos | y Il mas parejas de hecho
33.568€ Grupo I
100% Actos de terrorismo, misién internaciondegpaz
Guipuzcoa Exentos Grupos | y Il mas parejas dadec
15.219€ + Grupo Il
25% resto
7.610€ Grupo IV
100% Actos de terrorismo, misién internaciondegpaz
Vizcaya Exentos Grupos |y Il mas parejas de hecho
50% Grupo Il
10% Grupo IV
100% Actos de terrorismo, misién internaciondegpaz

(1) art. 8.c) LNA 2002/391,
Fuente: Elaboracion propia

Instantanea Sectorial

relativo contratos @guros sobre la vida celebrados antes del 24-08-199
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También existen
otras reducciones...

Los beneficiados
son los familiares
Mmas cercanos

En Aragon, la
normativa es
generosa con los
hijos menores de 21
anos...

...y con los

minusvalidos de
mayor grado de
discapacidad,...

No introduce
cambios en el caso

Instantanea Sectorial

Otras reducciones destacables son las que afectéas a
indemnizaciones satisfechas por las Administracidhgblicas a los
herederos de los afectados por el Sindrome Toxiest{la-Leon,
Galicia y Madrid) o por actos de terrorismo (CéestiLedn, y
Madrid), asi como las que se refieren a terrengglo&aciones o
empresas agrarias bajo ciertos requisitos (IsldsaBzs, Castilla -
Ledn, Castilla La Mancha, Cataluiia, Comunidad M akema,
Extremadura, Galicia y La Rioja).

Para cerrar esta seccion podemos concluir que, lass
modificaciones llevadas a cabo por las Comunidadgéénomas, el
impuesto conlleva en la inmensa mayoria de las Qamades un
gravamen practicamente nulo para los hijos menmbee®l afios de
los herederos de rentas bajas y medias. En un baerero de
Comunidades la fiscalidad es también baja paraijos de 21 6
mas afios, los padres y el conyuge cuando se gatanths bajas y
medias. Por otra parte, las Comunidades han maotehgravamen
establecido por la normativa béasica para los hepsdeon
parentesco mas lejano o para los no parientes aoyn pncos
cambios, siendo en este caso la fiscalidad bastaéxeslevada.

lll. El impacto del Impuesto de Sucesiones en Aragp

I1l.1 Resumen de la normativa en términos companais

A la vista de la informacion examinada en las sB®Es
anteriores, el tratamiento fiscal de las transmesopatrimoniales
mortis causaen la Comunidad Aragonesa es, para los hijos menor
de edad, relativamente generoso, ya que exonet@08b hasta 3
millones de euros. En el caso de los ascendietessendientes y el
conyuge, exime las transmisiones hasta 125.000€ hpoedero
siempre y cuando el patrimonio preexistente dehmisio exceda
los 300.000€.

El tratamiento en Aragdon de la minusvalia méas grav
(superior al 65%) es el mas favorable de todaS€tasunidades, ya
que exonera el 100% de la base tributaria. Por pawde, el
tratamiento de la minusvalia media (entre 33% Yy 68% menos
generoso, ya que no mejora la normativa basicatea respecto.
Tampoco se establecen modificaciones a la hormativarespecto
al tratamiento de la vivienda habitual, los benefaderivados de
seguros de vida ni a las transmisiones de patrortustorico.

Con respecto al tratamiento fiscal de la transmisié activos
empresariales, también se preserva la normativiasbgéi;m cambios.
Esto es, se exime el 95% del valor transmitido eeradientes,
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de los activos descendientes, conyuge y colaterales hasta elr tgrado, con la
empresariales condicién de que la actividad empresarial contisirante diez afios
en territorio aragonés.

l1l.2. Impacto del Impuesto de Sucesiones en Aragon

Los ingresos Los derechos reconocidos en Aragén por el Impuesto
derivados del Sucesiones se acercaron a 140 millones de eure$ &fo 2006,
Impuesto son mientras que la recaudacion efectivamente registfadterio de
Importantes caja) alcanzo6 los 78,5 millones de euros, lo quévate a un 3,5%

del total de los ingresos tributarios de la Comadidn ese afio.

Mas del 70% de los El nimero de ciudadanos sujetos a este impuestesen
sujetos al impuesto  peripdo fue de 30.498, de los cuales el 71% (2168@onas)
no pagan nada,...  resultd totalmente exonerado de la carga tribujagb29% restante

(8.822 personas) contribuyeron en cantidades mugrgis como
vemos a continuacion.

Grafico 1.- Namero y porcentaje de contribuyentes

o 8.822
(29%)

W 21.676
(71%)

m Exonerados 0O Contribuyen

Contribuyentes (personas) Recaudacion (euros)

300.001 - 750.000
o2l O 8.495.464

60.001 — 300.000

O 387 D 25.001 — 60.000

|0 15.437.632
p1263[ |  6.001-25.000 |015.040.735
06.911 0-6.000 09.178.332

Fuente: Direccién General de Tributos (Dpto. Ecomgidacienda y Empleo)
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Como muestra el gréafico 2, de las personas sugtmspuesto en el
cualro afio 2006 que tuvieron que realizar algun pago, laasitad (45,4%)
contribuyeron por contr!buyeron por debajo de 1.000€, tres de cadﬂrcm(?&:%%)
debajo de 6.000%... contribuyeron menos de 6.000€ y un 92,3% contritary@or debajo

de 25.000€. Los pagos mas elevados (entre 25.00080y000€)
fueron realizados por un 7,5% de los sujetos pasiue efectuaron
algun pago.

...tres de cada

Grafico 2. - Distribucion contribuyentes - tramos ecaudacion

% Contribuyentes

50

40

30

20

10 -

0 | | SN [ E—

1-1.000 1.001-6.000 6.001-25.000 25.001-100.000 100.001-750.000

Cuota satisfecha (€)

Fuente: Direccién General de Tributos (Dpto. Ecomgidacienda y Empleo)

... el grueso de la Por otra parte, la mayor parte de la recaudaciooegie de los
recaudacion contribuyentes en los tramos altos de la cuotataita (ver cuadro
procede de rentas 1) Asi, casi el 38% de lo recaudado en el afid 3006cede del
altas 0,5% de los contribuyentes cuya cuota se situd dosr 100.001€ y

los 750.000€. Un 31% de la recaudacion procedeldéd de
contribuyentes que pagd una cuota entre 25.00180y0Q0€. Un
19% procede del 4% de contribuyentes que pago sutgaentre
6.001€ y 25.000€. El 12% restante procede de laudgaxo del
22,6% de los contribuyentes cuya cuota se situ@ dty 6.000€.

Cuadro 11.-
Distribucién de los contribuyentes y la recaudacio®en el Impuesto de Sucesiones
Tramos (euros) % Recaudacion % Contribuyentes
No pagan 0 71,1
1-1.000 1,7 13,1
1.001-6.000 10,0 9,5
6.001-25.000 19,2 4,1
25.001-100.000 31,4 1,7
100.001-750.000 37,7 0,5

Fuente: Elaboracion propia
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Las Comunidades
Auténomas han
suavizado la carga
tributaria

Los ingresos del
impuesto son
importantes

Su reduccion
necesita ser
compensada...

...para asegurar la
financiacion de los
servicios publicos
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En definitiva, las cifras expuestas ponen de religue el
Impuesto de Sucesiones tiene en Aragén un impert@@so
recaudatorio y que incide en un porcentaje pequiipoblacion
gue se corresponde con el de renta mas elevadk faoto se trata
de un impuesto altamente progresivo.

A la vista de lo examinado en este informe, el iegbo sobre
las transmisiones patrimonial@sortis causatiene incidencia, en
mayor o menor medida, en todas las ComunidadesnAotéas
espafolas. A partir de la normativa basica est@slComunidades
Autébnomas han hecho uso de su capacidad
principalmente para aligerar la carga de los famgh cercanos o los
dependientes por minusvalia y para suavizar lalfdad sobre la
transmision de la vivienda habitual. Por otra paitémpuesto es
relativamente gravoso en todas ellas para los iesl de
parentesco lejano y para los herederos sin paoentes

Si consideramos los datos presentados para Aragamo c
representativos de la incidencia del impuesto sotnes territorios
con normativa similar, podemos decir que este timilBupone un
instrumento recaudatorio importante.

Por esta razén, es importante que en el debatee dabr
modificaciones de este impuesto se introduzca teideracion de
coémo se debe absorber la consecuente pérdida aedeeion. Las
dos posibilidades mas inmediatas son el ajustgattb publico o el
incremento de la recaudacién por otras vias.

Si se trata de esta segunda opcidn, es converpemteder a
comparar cuidadosamente cada una de las positéesativas con
el impuesto de sucesiones, tanto en términos deagmcidad
recaudatoria, como de la incidencia sobre los dnntentes o de las
distorsiones que cada alternativa conlleva para&danomia en
general. En todo caso, conviene recordar que lpsi@stos son un
mal menor, que sin duda suponen un esfuerzo pawetb pasivo
que los soporta y que conllevan distorsiones masnenos
importantes para la economia, pero también quenstispensables
para poder financiar la prestacion de serviciodipot de calidad.

Anexo:
Ejemplo préctico Incidencia del Impuesto de Sucessoen una
familia tipo en Aragon
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Anexo:
Incidencia del Impuesto de Sucesiones en una farailiipo en Aragon

El objeto de este ejercicio es ilustrar la incidendel impuesto de sucesiones sobre las familiagpde
medio. En particular se quiere poner de relievgrallamen que recae en la transmision patrimonia| de
padres a hijos. Para ello, intentamos determinamkr patrimonial maximo que una familia tipo paef
transmitir en Aragon sin efectuar ningin desemb@soconcepto de Impuesto de Sucesiones. Dada la
complejidad de la normativa y la extensa casuissiednacen unos supuestos simplificadores.

Como resultado, podemos avanzar que un matrimamidres hijos que fallece a una edad avanzada pliede
transferir hasta 750.000€ de patrimonio sin qustaxdgravamen alguno sobre dicho patrimonio en qaacge
de Impuesto de Sucesiones.

Los supuestos que se hacen en este ejercicio saiglaentes: la familia estd compuesta por elimatrio y
tres hijos con edades comprendidas entre los 59 g§f6s. Fallece el primer conyuge a los 80 afiok
segundo algin tiempo mas tarde; ambos tienen lmangslad; la sociedad conyugal funciona en régineen
gananciales; el patrimonio transmitido consistagipalmente en la vivienda habitual y capital dépds en
cuentas bancarias. No existen seguros de vidatimoaempresariales. El patrimonio de los hijossopera
los 300.000€ y ninguno tiene la consideracion legaminusvalido.

Tanto la edad de fallecimiento del causante comdamlaio de la familia y la edad de los hijos |se
corresponden con las caracteristicas demograficiaas de Aragon. La esperanza media de vida astése
77 afios para los varones y en 83 para las mujesiesdad de los hijos sitla su nacimiento en eddedss
padres entre los 25 y los 30 afios. Las familideslafios 50 y 60 tenian un promedio de tres hijos.

El impuesto de sucesiones grava la transmisioninpatial de padres a hijos en cuatro fases: a) la
transmision del patrimonio del primer cényuge ga#e€e a los hijos (50% del patrimonio menos|el
usufructo), b) la transmisién del patrimonio delnmr cényuge que fallece al cényuge superviviente
(usufructo), c) la transmision del patrimonio delgsndo cényuge que fallece a los hijos (50% (el
patrimonio), d) la transmision a la muerte del sefguconyuge del patrimonio hasta entonces en uzofru

El usufructo es el derecho de uso que el conyugersiviente conserva sobre el patrimonio del catgsan
Este derecho, que esta sujeto al Impuesto de Suessisupone un porcentaje del patrimonio trandoit]
que depende de la edad del cényuge superviviemeel Easo que contemplamos supone un 10%| del
patrimonio que se transmite lo que equivale al ®pdtrimonio original de la pareja.

Por lo tanto, el fallecimiento del primer cényugeldgar a cuatro liquidaciones del Impuesto de Slanes,
la del viudo(a) por el usufructo y las de los thges. El fallecimiento del segundo cényuge da fugalos
liquidaciones por cada uno de los tres hijos, porala extincion del usufructo y otra por la tramson del
patrimonio del causante.

La tabla adjunta presenta para cada liquidacidadaccion méaxima que se podria aplicar por cadeemio
en el caso simplificado que nos ocupa (parentesewignda habitual). En general, la reduccion maxim
aplicable es de 125.000 para cada uno de los Y cada herencia, la de la madre y la del pdest

supone que el maximo valor patrimonial que pueddraesmitido por un matrimonio a tres hijos sireq
exista obligacion de pago en concepto de Impues®udesiones es de 750.000€ (seis veces 125.000€),

[

En este supuesto, como muestra la tabla adjuntauidacion del conyuge superviviente por constiin
del usufructo tampoco da origen a pago alguno adarse de una cuantia (10% de 375.000€) que plede
acogerse a las reducciones por parentesco y viieabitual, superiores a la base imponible (37.p00€
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Conviene aclarar que la liquidacidon correspondiemtda extincion del usufructo que tiene lugar
fallecimiento del segundo cényuge se calcula emahento de la constitucidon del usufructo, lo qeadi
lugar al fallecimiento del primer cényuge. Estmégmportancia porque el limite maximo de reducgoén
parentesco (125.000€) se aplica conjuntamenteparizera declaracion (originada por el fallecimiedt
primer cényuge) y a la extincidn del usufructo goerada por el fallecimiento del segundo conyuge).

Este ejercicio ilustra que, en general y de forimgpkficada, el patrimonio maximo transmisible dedpes a

hijos, no sujeto a pago por el Impuesto de Sucesiea puede calcular multiplicando 125.000€ polydus
el nimero de hijos.

Tabla I: Liquidacién del Impuesto de Sucesiones eAragén

SUPUESTOS: MASA HEREDITARIA

marido 80 afios 375.000 50 % soc.gan. / valor usufructo 10% y nuda prop. 90%
esposa 80 afios 375.000 50 % sociedad de gananciales

sociedad de gananciales 750.000

3 hijos de 50 a 55 afios < 300.000 patrimonio preexistente

[ HEREDEROS CONYUGE2 HIO1 HIJO 2 HIJO 3 TOTAL |

FALLECE CONYUGE 1

LIQUIDACION HERENCIA

usufructo 37.500 37.500
nuda propiedad 112.500 112.500 112.500 337.500
base imponible (a) 37.500 112.500 112.500 112.500 375.000
reduccion parentesco 15.957 112.500 112.500 112.500 353.457
reduccion vivienda habitual ® 21.543

total reducciones (b) 37.500 112.500 112.500 112.500 375.000
base liquidable (a) - (b) 0 0 0 0 0

FALLECE CONYUGE 2

LIQUIDACION EXTINCION USUFRUCTO

consolidacion pleno dominio 0 12.500 12.500 12.500 37.500
base imponible (a) 0 12.500 12.500 12.500 37.500
reduccion parentesco 0 12.500 12.500 12.500 37.500
total reducciones (b) 0 12.500 12.500 12.500 37.500
base liquidable (a) - (b) 0 0 0 0 0
LIQUIDACION HERENCIA

propiedad 0 125.000 125.000 125.000 375.000
base imponible (a) 0 125.000 125.000 125.000 375.000
reduccion parentesco 0 125.000 125.000 125.000 375.000
total reducciones (b) 0 125.000 125.000 125.000 375.000
base liquidable (a) - (b) 0 0 0 0 0

(1) La reduccion por parentesco no es aplicable en su totalidad por exceder el patrimonio preexistente
los 300.000€. Se aplica por tanto la correspondiente a vivienda habitual.
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Cronologia

Febrero

6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS

Polidux, empresa ubicada en Monzon y dedicadgoeolduccion de
embalajes, envases y piezas para construcciortirdvé millones
de euros en la implantacion de una nueva tecnologida que se
incrementara la capacidad de produccion en planta.

El Centro de Recuperaciéon de la Fauna Silvestréaddlfranca
amplia y renueva sus instalaciones, con una irversializada que
alcanza los 1,3 millones de euros.

Zaragoza y su entorno contaran con cinco nuevaeresas con un
total de 700 plazas, instalaciones incluidas desetd®lan Aragoneés
de la Dependencia y cuya inversion prevista sulpsrd0 millones
de euros.

La Asociacion de Centros de Investigacion y DedlarAragoneses
TECNOEBRO creard una ventanilla Gnica de [+D+i p#aa
empresas de Aragon.

La empresa catalana Visoplast invertird 9 millodessuros en una
nueva planta que se instalara en Tarazona, progeetsupondra la
creacion de unos 50 puestos de trabajo.

Se constituye la sociedad mixta Mondo-Plaza, corb¥l del
capital italiano y el 49% aragonés, para la instatade un centro
de investigacion, desarrollo e innovacién aplicatideporte, y del
gue formara parte la Universidad de Zaragoza. tmae80 millones
de euros en el Centro de Investigacion Tecnolégaba
Equipamientos Deportivos.

Inditex amplia sus instalaciones de las 12 hectagea tenia hasta
las 20 hectéareas, lo que la convierte en el maswoire logistico de

la compaiiia fuera de su sede en Arteixo (La Corgéi@)cuenta con
50 hectareas.

La empresa holandesa Ovo Productos Weko invediraiBones de
euros en Grafién (Huesca) para la construccion deouplejo
ganadero industrial que creara 60 puestos de trabaj

La sociedad Teruel Avanza impulsa varios proyeqtgs ascienden
a 15 millones de euros, entre los que figuran fesitaccion de un
hotel de cinco estrellas (Cedrillas), un campo oié @lonteagudo
del Castillo) y una reserva cinegética (Aliaga) quemitiran la
creacion de unos 250 empleos.

La firma italiana Pieralisi, especializada en magtia agricola e

industrial, se traslada a la Plataforma LogistieaZzdragoza, en la
gue invertira cerca de 15 millones de euros.
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La empresa Inalsa, dedicada a la produccion deimiloirextruido,
invertira unos 30 millones de euros en los préxirooatro afnos,
previendo un incremento de su plantilla de unos H0A50
trabajadores nuevos.

El grupo Cemex invertira 84,4 millones de eurodaeconstruccion
de una fabrica en Andorra (Teruel) que creara urifs empleos
directos.

El grupo gallego Castelo invertir4 entre 12 y 18anes de euros en
una nueva planta de prefabricados de hormigén elova (Teruel),
generando 100 puestos de trabajo.

La fabrica de Alcoa (Sabifidnigo) invierte 3,2 miks de euros en
un proyecto de innovacion tecnologica que le pérdngumentar su
produccion.

La empresa Aluteam —dedicada a la fabricacion desacios y
componentes de vehiculos industriales- invertindilbnes de euros
y creard 100 empleos en dos afios en el poligonstinal de Erla.

La empresa Ente Regional de la Energia y promotbgda Union
Europea invertiran unos 100 millones de euros pmaear una
instalacion de energia solar en Lanaja, entredasfakes en que se
desarrollara el proyecto se prevé la contratacién utos 25
trabajadores.

Decathlon, Aki y una gran superficie de alimentacs@ instalaran
en Platea (la Plataforma Logistica Industrial deu@&g para abrir a
mediados del 2008.

La comarca de los Monegros impulsa un parque etiepggue
combinara la produccidon de energia solar y edlwaatro sistema
de obtencion de gas para afrontar el coste de <shalsen que
asciende a 18 millones de euros.

El grupo finlandés Metso invierte —junto a su fillscandinavian
Mill Service y Saica- 6 millones de euros en eld®ude Ebro, para
la construccién del nuevo centro de servicios garandustria
papelera.

El Grupo Bailon invierte 4 millones de euros enfdarica CNN
Piensos ubicada en La Almunia, lo que supone lacte de 16
puestos de trabajo.

La Mesa de Mineria respalda 40 proyectos de engpresa 190
millones de euros, lo que dara lugar a la creaciénunos 463
empleos en conjunto.
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El grupo Industrias LOopez Soriano creara en elgpold industrial
La Charluca (Calatayud) una planta de tratamienteciclaje de
vehiculos fuera de uso, que creara entre 27 y 8Stpsi de trabajo
directos e indirectos y asciende a 1,21 millonesutes.

Se eleva la prevision de la inversion en Puertoe¢ende 400 a los
1.000 millones de euros y la creacion de emple8.8@0 a 4.000
puestos de trabajo ante la llegada del Corte Inglés

La Expo contard con un centro logistico en Plaiztasade finalizar
el afio para centralizar e inspeccionar las meraarguie envien los
paises participantes. El importe de la construcd@mroyecto se ha
fijado en 754.000 euros.

La empresa de logistica integral Serviplaza ingi&®6 millones de
euros en la adquisicion de 35 camiones DAF y vaslataformas
Lecitrailer, para afrontar su inminente expansiéacional e
internacional.

Ballesol, grupo empresarial dedicado a la prestadié servicios
asistenciales y residenciales para las personasregyabre tres
nuevos centros en Zaragoza, en los que invertiranill®nes de
euros y creara mas de 300 empleos directos.

Teruel Avanza (sociedad participada por la DGA)arte 480.000
euros en Monroyo en la compra de una finca pasarddlar un
centro termoludico de alto nivel.

La empresa TB-Solutions, lider en Administracioadiionica y que
cuenta con cerca de 150 empleados en Zaragozenas€iificio en
la Plataforma Logistica de Zaragoza (Pla-Za).

Calatayud construird dos nuevos hoteles de tresayra estrellas
aumentando en un 35% su capacidad hotelera. La opoosn
invertira 9 millones de euros en la construcciomu@uevo edificio
y la rehabilitacién de una vivienda de principiosiglo.

Azuara (Zaragoza) albergara una planta de fabdonade cemento
blanco en la que se invertiran 58 millones de eyrses crearan entre
70 y 80 empleos, de los que 20 de ellos ya es&atos.

El nuevo poligono industrial de Belchite “La Leguahtara con 1,1
millones de metros cuadrados para grandes empresedliares del
sector de la construccion, para lo que se prevértin28 millones
de euros que daran empleo a 80 trabajadores. Apaoemente la
mitad de la superficie estara destinada para Hoesdp(planta de
prefabricados).

Se presenta el Parque EOdlico de Aguilébn con unarsdn que
asciende a 57 millones de euros.
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La empresa de construccion OMYA Clariana (Belchiggrtira 15
millones de euros durante los dos préximos afos.

Empresarios de Ejea de Los Caballeros proyectarinweasion de
entre 18 y 20 millones de euros en un parque fdti@eo que estara
funcionando a pleno rendimiento en un afio.

Se anuncia la licitacion de las obras del aerddraleoCaudé

(Teruel) para dentro de tres meses, que supondréanversion de 51

millones de euros y creara unos 150 puestos deajdrab
especializados.

El programa Spin Off liderado por la Universidad Zd&ragoza y
financiado por el Gobierno Aragonés, ha creado yqetos de
investigacion desde su comienzo en el 2004 hasaatialidad, lo
gue ha supuesto una inversiéon de 420.000 euros.

La empresa Enplater -de fabricacion de envasedédtiqon- abrird
una planta en el municipio de Sarifiena (Los Momggren la que
invertira unos 12 millones de euros y creara 39leop

El grupo de empresas Konecta relacionado con daties del
sector financiero, la distribucion, las telecomaniones y los
seguros se instalara en Caspe y creara alreded2®0dpuestos de
trabajo.

La empresa Composite Aeronautic Group (CAG) ubicaua
Villanueva de Gallego dara trabajo a 60 persondacturara 40
millones de euros entre 2008 y 2011, al asegusavedatas de 900
avionetas a EE.UU. durante dicho periodo.

Se anuncia la apertura del Balneario de Ariiio paasto, con una
inversion para todo el complejo superior a losrBifones de euros
y que generard 65 empleos directos cuando eséna mndimiento.

Las bodegas Prinur e Ignacio Marin (Carifiena) mere 30
millones de euros en la ampliacién, modernizaciéergacion de
instalaciones vinicolas que les permitan aumeniavadumen de
negocio.

La empresa Visoplast -compafiia catalana de reeid@jplasticos-
anuncia la creacion de un centro en Morata de Jgléncreara 10
puestos de trabajo.

La fabrica de jeringuillas Becton Dickinson ubicada Fraga
(Huesca) invierte 30 millones de euros en la amojdirade su planta
de produccion.

La empresa Entaban Biocombustibles del Pirineo eoma su
actividad productiva en Alcala de Gurrea (Huesczn una
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inversion de 15 millones de euros y la prevision gémerar 20
empleos y facturar 18 millones de euros. La fabasda primera
iniciativa para producir biodiesel (sustitutivo e gasolina) en la
Comunidad.

La Plataforma Logistica de Huesca (PLHUS) tripicau superficie
en las siguientes fases de su desarrollo anteetéeate demanda de
suelo, la inversion se prevé que rebase los 50med de euros.

El grupo Comercial de Laminados, entre las que rsmuentran
Perfiles de Aragon y Hierros Ebro, inauguran unaaém para tratar
estructuras metalicas en el poligono Valdemuel g¢glaE La

inversion alcanzada es de 9 millones de euros sarcreacion de 40
puestos de trabajo, que se prevé sean mas conmgntu de su
actividad.

La empresa catalana Rumsa S.L. invierte 2.400.000seen la
construccion de una pista de karting en la locdlida Samper de
Calanda.

Se constituye el cluster aragonés de la aeronafdroaado por el
Instituto Aragonés de Fomento (IAF), ACE (Auxiliade
Componentes Eléctricos), CYO Proyectos e Ingenie&&l|
(Electroacustica General Ibérica), la Fundacion IIT(Asociacion
de Investigacion Taller de Inyeccion de la Indastte los Plasticos)
y Sallen Aviacioén. Trabajaran para la aviacionldgirbus y EADS-
Casa) y militar y ya cuentan con 4.500 empleos @muato, su
objetivo es incrementar la plantilla en un 10%.

El Plan Especial de Depuracién de Aguas Residu2086-2027
tendra un impacto de 620 millones de euros enrelaigo y creara
unos 20.000 empleos durante su desarrollo.

El Banco Central Europeo sube el tipo de interisabfal 3,75%

EDS (Electronic Data Systems) crearda mas de 200leesipen
Zaragoza durante el 2007. De este modo, el totidsleabajadores
con los que contard superard los 500 y las amgpliasi estaran
destinadas a aumentar sus prestaciones de adagiostr de
sistemas, comunicacion y redes, seguridad de gatntenimiento
de aplicaciones, ademas de monitorizar los equigo$50 clientes
europeos.

La empresa Nozar creara a lo largo del 2007 cexc&0@ puestos de
trabajo con la construccion del complejo turisf@amticosa Resort.

Arc Distribucion Ibérica, anuncia la instalacion sie nueva sede

central en Villanueva de Géallego a principios dé&0con una
inversion de alrededor de 20 millones de euroseBtro contara con
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tecnologia de ultima generacion.

La empresa agroalimentaria Ars Alendi inaugura @ddarica de
piensos en Gurrea de Gallego. El proyecto supoagnwersion de 9
millones de euros y la creacion de unos 22 empleos.

El grupo empresarial Mamde instalara en Tarazoraplenta para
fabricar paneles laminados, con la que se prewd &® puestos de
trabajo.

La empresa Andojam, ubicada en Andorra (Teruelegiahda al
secado de jamones, amplia sus instalaciones parentar su
produccion e incrementar su plantilla en 6 trabajesl

Se anuncia la creacion de 3 nuevas empresas emlarca de La
Litera que daran lugar a 300 puestos de trabajo.dgrios proyectos
consiste en una ampliacion de la empresa AMES -auywidad

principal es la fabricacibn de componentes paraicuéts- que

aumentara su plantilla en 85 trabajadores. Porlatto, la empresa
Novoven, especializada en aparatos de aire aconditd, creara 40
puestos de trabajo. Y finalmente, la empresa CheBarrate
contratara 30 personas para la elaboracion aredanhelados en
Tamarite.

La empresa Servicios Geriatricos del Norte, coirétren Malon (en
la comarca de Tarazona y el Moncayo) una residaqogacontara
con un total de 65 plazas y creara 16 puestosabajtr.

Se estrena la Terminal Maritima de Zaragoza (TMgdg conecta el
transporte de mercancias por ferrocarril entregtara y el Puerto de
Barcelona.

Accenture anuncia su instalacion con un equipoddpe2sonas en el
Parque Tecnologico Walga, para prestar servicios Cehtro

Tecnologico de Salud (CETEC) en la gestion de rmiate
informaticos del centro, y elaborar la base de slat® la sanidad
aragonesa.

La empresa catalana Vall Companys instalara unécéatde piensos
en el poligono municipal de Valdeferrin (Ejea de @aballeros), con
una inversion de 12 millones de euros y la cteade 57 puestos de
trabajo directos.

Bada HispanoPlast, empresa perteneciente al grigmoaa Bada
A.G., y cuya actividad principal es la transforndacide plastico
técnico, ha construido una nueva planta en el potigSepes de
Huesca, donde actualmente trabajan 15 personapngsé contratar
25 hasta finales de afio.
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La Puebla de Alfindén aprueba la creacion de urigppb que
aumentara el 60% de superficie industrial del mpiuc

La empresa SATA (Sociedad Anonima de Transportegdreses)
inaugura sus nuevas instalaciones en Pla-Za trastimunos 5
millones de euros en su construccion.

Mudejar Logistica S.L. se instala en Platea (Té¢rwan una
inversion inicial de 35 millones de euros y la ciéa de 150 puestos
de trabajo. La empresa, de capital valenciano glénse, basara su
negocio en tres actividades complementarias: ua@@mrobotizado,
una base de contenedores y puerto seco y un apantantde
camiones.

Denia S.A., empresa logistica de capital chino ciefeada con
articulos de regalo, anuncia su instalacion erldefdrma Logistica
e Industrial de Teruel con una inversiéon de 4,%més de euros.

El CSIC pondra en marcha, por iniciativa del Galmede Aragén,
un observatorio de astrofisica en Javalambre (Terde que

supondra una inversién de 10,2 millones de eurcantiel los 3 afios
de su puesta en marcha. El proyecto comprende éantdicreacion
de una base de datos conectada al observatoriocgcentrto de
investigacion y otro de divulgacion que se ubicaarrlatea.

Ferrallas Pirineos inaugura su factoria ubicad&lgooligono valle
del Cinca (Barbastro), que dara empleo a unosdfjmdores y ha

supuesto una inversion de 1,2 millones de eurog parpuesta en
funcionamiento.

El Banco Central Europeo sube el tipo de interésabfal 4%
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