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1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia
mundial desacelero
su crecimiento en

Marzo 2012

La economia mundial desacelerd sensiblemente su ritmo de

crecimiento en 2011. Asi, conforme a las estimaciones del FMI, la
economia mundial crecié un 3,8% en 2011, 1,4 puntos porcentuales

2011 menos que el afio anterior. Sin embargo, esta ralentizacion se
manifestd principalmente en las economias desarrolladas, ya que los
paises emergentes, aunque también desaceleraban su ritmo de
avance lo hacian en una proporcién mucho menor.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2010 2011
2009 2010 2011 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragon (¥) 40| 02| 06 | -14 -01 02 05 | 04 03 1,1 0,6
Espafia -3,7 -0,1 0,7 -1,3 0,0 0,4 0,7 0,9 0,8 0,8 0,3
Alemania -5,1 3,6 3,1 2,4 4.1 4,0 3,8 4,6 2,9 2,7 2,0
Francia -2,6 1,4 1,7 1,0 1,5 1,6 1,4 2,2 1,6 1,5 1,4
Zona Euro -4,2 1,8 1,5 1,0 2,1 2,1 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7
Reino Unido -4,4 2,1 0,8 1,2 2,5 3,0 1,7 1,6 0,5 0,4 0,7
Estados Unidos -3,5 3,0 1,7 2,2 3,3 3,5 3,1 2,2 1,6 1,5 1,6
Japén -5,5 4,5 -0,9 5,0 4,5 5,2 3,2 0,1 17 -0,6 -1,0
Precios de Consumo
Aragén -0,4 1,8 3,2 1.1 1,7 2,0 2,4 3,3 3,5 3,1 2,8
Espafia -0,3 1,8 3,2 1,1 1,6 2,0 2,6 3,5 3,5 3,1 2,8
Alemania 0,3 1,1 2,3 0,8 1,1 1,2 1,5 2,1 2,3 2,5 2,3
Francia 0,1 1,5 2,1 1,3 1,6 1,5 1,6 1,8 2,1 2,1 2,4
Zona Euro 0,3 1,6 2,7 1,1 1,6 1,7 2,0 2,5 2,8 2,7 3,0
Reino Unido 2,2 3,3 4,5 33 34 3,1 3,4 4,1 4,4 4,7 4,7
Estados Unidos -0,4 1,6 3,2 2,4 1,8 1,2 1,3 21 3,4 3,8 3,3
Japén -1,3 -0,7 -0,3 -09 -0,7 -1,0 -0,3 05 -04 0,1 -0,3
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 12,8 14,8 17,1 15,2 14,2 13,6 16,1 18,0 17,4 16,2 16,8
Espafia 18,0 20,1 21,6 | 20,0 20,1 19,8 20,3 21,3 20,9 21,5 22,8
Alemania 8,1 7,7 71 8,1 7.7 7,6 7,5 73 7,0 7,0 6,9
Francia 9,5 9,8 9,7 9,9 9,8 9,8 9,7 9,6 9,6 9,7 9,8
Zona Euro 9,6 10,1 10,2 | 10,1 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 10,2 10,5
Reino Unido 7,5 7.9 8,0 79 79 7,8 7.9 78 7.8 8,1 8,4
Estados Unidos 9,3 9,6 9,0 9,8 9,6 9,5 9,6 9,0 9,0 9,1 8,7
Japon 51 51 4,6 51 51 5,0 50 4,8 4,6 4,4 4,5

Fuentes: INE, OCDE, FMI, Ministerio de Economia y Hacienda, (*) Dpto. Ec* y Empleo Gobierno de Aragdén. Notas:
Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa. Datos PIB: corregidos de
estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafia y Aragén).

Resumen Ejecutivo
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En conjunto, las
economias
desarrolladas
crecieron un 1,6%

EEUU no fue en
2011 ajeno a la
ralentizacion
global...

...yen 2012
crecerd a un ritmo
similar al ejercicio
precedente

En Japon los
desastres de marzo
de 2011 tuvieron
consecuencias muy
negativas en el PIB
y en el empleo a lo
largo del aiio....

Resumen Ejecutivo

Marzo 2012

En conjunto, las economias desarrolladas avanzaron a un ritmo
de avance del 1,6% en 2011, frente al 3,2% registrado en 2010,
segun datos del FMI. Para este afio 2012, el organismo internacional
prevé que el crecimiento se ralentice casi medio punto porcentual, y
por tanto, el Producto Interior Bruto (PIB) del conjunto de paises
desarrollados se incrementaria un 1,2%.

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

Estados Unidos anotd un crecimiento medio del PIB del 1,7%
en 2011, frente al 3,0% alcanzado el afio precedente. Por su parte, la
tasa de inflacion se situd en el 3,2% en media anual, y el empleo se
incremento un 0,6%, reduciéndose la tasa de paro hasta el 9,0% en
el promedio de 2011, seis décimas por debajo del afio anterior.

El FMI estima que el PIB de Estados Unidos experimentara
una tasa de variacidon positiva del 1,8% en 2012, similar a la
registrada en 2011, posponiendo a 2013 una ligera aceleracion. En
estas perspectivas del organismo internacional siguen influyendo la
ausencia de un plan creible de consolidacion fiscal a medio y largo
plazo y las dudas que ello conlleva.

La evolucion de la economia japonesa ha estado marcada por
el terremoto y tsunami sufrido en marzo de 2011 y sus devastadoras
consecuencias, que ha tenido un claro reflejo en el PIB (retroceso
del 0,9% en el conjunto del afio) y en el empleo (caida del 2,3% en
2011), a pesar de lo cual la tasa de paro se ha reducido hasta quedar
en el 4,6% en el promedio del ejercicio. En materia de precios, la
caida de tres décimas en los niveles de inflacidn no permite afirmar
que el pais esté dejando atrds su caracteristica deflacion.
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Marzo 2012

...aunque en 2012 Conforme a las previsiones del FMI, el PIB de Japon se
culminar asu incrementard un 1,7% en 2012, sobre la base de la recuperacion de
recuperacion sus exportaciones, culminando asi su recuperacion tras los desastres
naturales de 2011.
Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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Las economias
emergentes siguen
registrando un
crecimiento muy
dindmico, aunque
también
desaceleraban,...

...ejerciendo China
el liderazgo...

... mientras que las
economias
latinoamericanas
mostraban
sintomas de
recalentamiento

Resumen Ejecutivo

Las economias emergentes y en desarrollo siguen registrando
un crecimiento muy dindmico, aunque ralentizaron su ritmo de
avance en 2011 con respecto al ejercicio precedente. Asi, segun el
FMI, el conjunto de estos paises registr6 una tasa de variacion
positiva del 6,2% en 2011, un punto porcentual menos que en el afio
anterior.

China, siguidé ejerciendo el liderazgo entre los paises
emergentes, con un crecimiento del PIB del 9,2% en media anual, un
punto por debajo del registrado en 2010. Esta desaceleracion tuvo su
origen tanto en la menor actividad de sus paises clientes, lo que
modero6 el ritmo exportador de China, como en el endurecimiento de
la politica monetaria, con el objetivo de contener el avance de los
precios.

Entre las economias latinoamericanas, también se produjo en
2011 una ligera ralentizacién en el avance de su PIB. No obstante,
sus tasas de crecimiento continuaron siendo notablemente
dindmicas: Argentina un 8,3% y Chile un 6,2%, seguidas a mayor
distancia de México (4,0%) y Brasil (2,9%). Preocupa la aceleracién
de la inflacion, sobre todo en Brasil, ya que un endurecimiento
monetario podria frenar el ritmo de actividad.
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En 2012, las

Marzo 2012

Las perspectivas para el proximo afio son de una continuacioén
en la desaceleracion de los paises emergentes. El FMI espera que en

economias o . ., ! ..
emergentes 2012 el crecimiento de China se sitie en el 8,2% y en Latinoamérica
continuardn las ‘ grar(lidc;s3 g((:)/on;)mlas 1de la r;gpn continuaran clrec1endo' pf;r
ralentizindose encima del 3,0%, lo que les permitird proseguir con el saneamiento
de sus finanzas publicas.
Empleo
(Variacion anual en %)
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La UE siguio la
tendencia general

a la desaceleracion
en2011...

...y en la misma
linea se situo la
zona euro aunque
con
comportamientos
dispares entre sus
miembros

Alemania presento
un dindmico
avance...

Resumen Ejecutivo

La Union Europea, cuya recuperacion de la crisis habia sido en
2010 mas timida, participaba igualmente en 2011 de la tendencia
general a la ralentizacion, con un modesto avance del PIB del 1,6%
en el promedio del afio.

En la misma linea, la zona euro crecio un 1,5% en 2011, tres
décimas menos que en 2010. Como consecuencia, el empleo
aumento ligeramente en tres décimas en el conjunto del afio,
situdndose la tasa de paro media anual en el 10,2% de la poblacion
activa, una décima mas que en 2010. La tasa media de inflacion fue
del 2,7%, impulsada fundamentalmente por el coste de la energia.
No obstante, en el seno de la eurozona el comportamiento en 2011
fue dispar entre sus miembros.

Asi, Alemania presentd un dindmico avance del PIB del 3,1%
en el conjunto del afio, basado no so6lo en las exportaciones, sino
también en una demanda interna relativamente vigorosa. El empleo
se increment6 un 1,3% en media anual, lo que permitido reducir la
tasa de paro hasta el valor anual mas bajo desde la reunificacion del
pais.
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...mientras que la

economia francesa
tuvo un desemperio

mas fragil

Las perspectivas
para 2012 son mds
bien sombrias

12

Marzo 2012

En comparacién, la economia francesa tuvo un desempefio
mucho mas fragil, con una tasa de variacién positiva del PIB del
1,7% en el conjunto de 2011, como resultado de un menor
dinamismo tanto en el sector exterior como en la demanda interna.
El empleo asalariado crecio un 1,1% en 2011, y la tasa de paro se
situd en el 9,7% de la poblacion activa en media anual, una décima
por debajo del afio anterior.

Las perspectivas para 2012 en la eurozona son mads bien
sombrias. El FMI prevé una contraccion del 0,5% en el PIB de la
eurozona, que se recuperaria para crecer un modesto 0,8% en 2013.
Por su parte, el PIB germano avanzaria un leve 0,3% en 2012 y el
francés creceria un 0,2%.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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Espaiia registro
una ligera
recuperacion en
2011 cuyo ritmo se
desacelero a lo
largo del afio...

... produciéndose
un empeoramiento
afiadido del
mercado laboral

Resumen Ejecutivo

En este contexto, el nivel de actividad de la economia espafiola
registro una ligera recuperacion en el conjunto del afio 2011. Asi, el
PIB crecié en siete décimas, tras la contraccion del 0,1% del
ejercicio precedente. Sin embargo, en un analisis de la evolucion
trimestral, se observa una desaceleracion en la recuperacién a lo
largo del afio, intensificada en el cuarto trimestre.

Por lo que respecta al mercado de trabajo, la situaciéon ha
empeorado en los ultimos dos trimestres de 2011, cuando la
evolucién interanual del desempleo ha vuelto a acelerar su tasa de
crecimiento, situandose la tasa de paro en el ultimo trimestre de
2011 en un 22,9% de la poblacion activa, cuatro décimas superior al
dato del tercer trimestre.
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La inflacion se ha
estabilizado y el
diferencial de
inflacion con la
zona euro se ha
vuelto favorable a
Espaiia

Marzo 2012

La inflacion inicia el afio 2012 estabilizada en el 2%, en linea
con el objetivo perseguido por la autoridad monetaria, lo que ha
permitido que desde octubre de 2011 el diferencial de inflacién con
la zona euro se haya vuelto negativo, es decir, favorable a los
intereses espafioles en términos de competitividad.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En 2012 Espaiia
registrard una
caida del PIB del
1,7% segun el
Ejecutivo Nacional

El desempeiio de la
economia
aragonesa
discurrio en linea
con el promedio
nacional durante
2011...

... manteniendo, en
la actualidad, una
tasa de paro
notablemente
inferior a la media
espaiiola...

Resumen Ejecutivo

En cuanto a las perspectivas de crecimiento para la economia
espafiola, los principales organismos internacionales pronostican
para 2012 una caida del producto interior bruto sensiblemente
superior a un punto porcentual. En esta linea, el Gobierno de Espafia
prevé una contraccion del PIB del 1,7% en su cuadro
macroeconémico para 2012.

En el ambito regional, 1a economia aragonesa volvia a registrar
un crecimiento medio positivo en 2011, tras las contracciones
anotadas en los dos afios previos. Asi, el PIB ha aumentado un 0,6%
en Aragdn, tasa muy similar a la espafiola (0,7%). Sin embargo, el
principal aspecto a destacar es que en el cuarto trimestre se ha roto
el patrén que ha caracterizado la lenta recuperacion econdmica que
la Comunidad Auténoma ha experimentado durante los dos ultimos
afos. En efecto, en el cuarto trimestre de 2011, el PIB aragonés ha
crecido un 0,6% en tasa interanual, medio punto porcentual menos
que en el trimestre previo.

Esta leve mejoria en la evolucién del PIB posibilitd que el
mercado laboral de la Comunidad Auténoma moderara su ritmo de
deterioro a lo largo de 2011, alcanzando cierto grado de estabilidad
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... y una inflacion
moderada

Las previsiones
indican una tasa de
variacion negativa
en el crecimiento de
Aragon en 2012

Los incrementos en
el precio del
petroleo suponen
un importante
riesgo para la
economia mundial

En las economias
emergentes existe
cierto riesgo de
aterrizaje brusco

En la zona euro la
situacion de la
deuda soberana
sigue constituyendo
un notable riesgo...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2012

en el empleo en términos interanuales en el ultimo trimestre. De
hecho, en el cuarto trimestre de 2011 no se destruia empleo en
comparacion con el mismo periodo de un afio antes y el incremento
en el desempleo se debia en su totalidad a nuevos demandantes de
empleo. La tasa de paro se situaba en el 16,8% de la poblacion
activa, seis puntos porcentuales menos que a nivel nacional.

En materia de precios, la tasa de inflacion interanual en
Aragén ha descrito una senda de desaceleracion en los ultimos
meses, en consonancia con la situacion econdémica general, y se ha
situado en un 2,1% en febrero, una décima por encima de la media
nacional. Sin embargo, los costes laborales repuntaban en la
Comunidad Auténoma tras cuatro trimestres consecutivos de
descensos segun los ultimos datos disponibles (tercer trimestre de
2011).

A la vista del comportamiento descrito por la economia
aragonesa a lo largo del afio 2011 y los indicadores disponibles para
2012, se prevé que la evolucién del PIB en la Comunidad Auténoma
anote cierto empeoramiento durante la primera mitad de este afio,
mientras que la evolucion en el tramo final del afio seria mejor. Asi,
en media anual se espera que en 2012 el PIB en Aragdn registre una
variacion interanual negativa de entorno al 1,5%.

En un andlisis de los principales riesgos, se puede indicar que
en el entorno global el precio del petroleo sigue constituyendo un
riesgo central. Durante 2011 los precios de las materias primas
descendieron, como respuesta a una menor demanda global, con la
excepcion del crudo, cuya evolucion viene ligada a factores de
oferta a los que se han unido riesgos geopoliticos, particularmente
relacionados con Irdn, que pueden generar eventuales repuntes de
precios del petroleo.

Ademas, en las economias emergentes existe cierto riesgo de
aterrizaje brusco, como consecuencia del rapido crecimiento reciente
en alguna de ellas del crédito y precios de determinados activos, que
podria generar episodios de burbujas inmobiliarias similares a los
vividos recientemente en varias economias occidentales.

En el caso de la zona euro, la crisis de la deuda soberana de
paises periféricos sigue constituyendo el factor de riesgo mas
importante, al comportar dificultades de financiacion para varios
estados y poseer fuertes interacciones con las entidades financieras
lo que se traduce en un proceso de desapalancamiento mayor y mas
prolongado de lo previsto, lo que a su vez conlleva mayores
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... a lo que hay que
unir los efectos
contractivos de las
medidas de
austeridad
presupuestaria...

... y la situacion del
sector financiero

A Esparnia, no serd
ajena a estos
riesgos derivados
del la evolucion del
precio del
petroleo....

...0 de la necesidad
de saneamiento y
consolidacion del
sector financiero
por las dudas sobre
sus activos
inmobiliarios...

... 0 la necesidad
de un fuerte
proceso de ajuste
en el sector publico

En Aragon, no
existen riesgos
relevantes, mds alla
de los que se
observan a nivel
global y nacional

Resumen Ejecutivo

Marzo 2012

restricciones crediticias a la economia real.

A ello hay que afiadir los efectos contractivos a corto plazo
como consecuencia de las medidas de austeridad presupuestaria
encaminadas a la consolidacion fiscal, que podrian ser mayores de
lo esperado. La aplicacion de un ajuste fiscal excesivo puede
terminar socavando aun mas la actividad, alimentando un bucle de
deterioro adicional de las cuentas publicas y minando la confianza
del mercado.

Por ultimo, también urge facilitar el acceso de las entidades
financieras de la eurozona al mercado mayorista, practicamente
cerrado desde hace meses, asi como lograr que el crédito vuelva a
fluir desde aquellas hacia empresas y familias.

En cuanto a los riesgos que podrian afectar a la economia
espafiola, algunos de los ya mencionados a nivel internacional
podrian afectarle incluso en mayor medida. Asi, el alargamiento o
empeoramiento de la actual situacién de aumento de los precios
del petrdleo, dado que Espaiia es un pais con una alta intensidad y
dependencia energética, superior a la de otros paises de su
entorno, podria tener efectos mas negativos en Espafia respecto a
otros paises europeos.

Asi mismo, el proceso de desapalancamiento tanto de
familias como de empresas mantendria débiles el consumo y la
inversion privados respectivamente. En este sentido, el proceso de
saneamiento y consolidaciéon del sector financiero, que debe
impulsarse a lo largo del afio, podria contribuir a que se despejen
las dudas sobre los activos inmobiliarios en el balance de las
entidades financieras y éstas puedan tomar prestado con mayor
facilidad y menor coste en el interbancario, lo que, a su vez,
podria facilitar la concesion de crédito a familias y sociedades no
financieras.

Ademas, el sector publico espafiol va a realizar un fuerte
proceso de ajuste para cumplir lo pactado con nuestros socios
europeos y con las reformas nacionales aprobadas relativas a la
estabilidad presupuestaria.

Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe
que existan riesgos relevantes. No obstante, cabe citar que debido
a la mayor apertura exterior y especializacion productiva
industrial de la economia aragonesa una evolucion de aquellas

10
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En definitiva, el
balance de riesgos
aparece sesgado a
la baja

Resumen Ejecutivo

economias europeas que representan nuestros principales socios
comerciales mejor a la prevista, tendria un mayor efecto sobre la
Comunidad Auténoma respecto al conjunto nacional.

En definitiva, el balance de riesgos aparece sesgado claramente
a la baja y las perspectivas globales para 2012 son, por tanto, de un
debilitamiento en el nivel general de actividad, lo que estd muy
relacionado con la elevada incertidumbre existente en torno a la
resolucion de la crisis de deuda soberana en la eurozona. La
evolucion de la economia mundial dependera en gran parte de si la
Unién Europea alcanza una estabilizacion de los mercados
financieros y logra establecer las medidas necesarias para estimular
el crecimiento econémico sin comprometer el equilibrio fiscal.

11
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2. ECONOMIiA ARAGONESA

En 2011 el PIB

Marzo 2012

En el afio 2011 la economia aragonesa volvia a registrar un

anotoé un crecimiento medio positivo, tras las contracciones anotadas en los

crecimiento del

dos afios previos. En efecto el Producto Interior Bruto crecié un

0,6% en Aragon... 0,6% en Aragdn, tasa muy similar a la espafiola (0,7%). Esta leve
mejoria en la evolucion del PIB permitié que el mercado laboral
aragonés fuera moderando su ritmo de deterioro a lo largo del afio
2011, hasta alcanzar cierto grado de estabilidad en el empleo en
términos interanuales en el ultimo trimestre. En materia de precios,

la inflacién general se situd por encima del 3,0%, sin embargo, la

evolucion de la subyacente fue mucho mas moderada, situdndose
practicamente en la mitad, lo que resulta consistente con el débil
ritmo de actividad econémica experimentado.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2010 2011
2009 2010 2011 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr. IV

Producto Interior Bruto 40 |-02 ) 06 | 1,4 -01 0,2 05 | 04 03 11 0,6
Demanda

Consumo final hogares 53102 |-02)|-06 08 0,0 0,6 0,0 -04 09 -1,2

Inversion construccion -14,11|-102| -85 |-108 90 -98 -110|-115 -93 -6,7 -6,7

Inv. maquinaria y bs. equipo | -22,8 | 5,1 10 | 44 104 93 5,1 52 -0,3 43 -5,1
Oferta

Industria manufacturera 13,0 09 | 22 | 20 23 1,4 2,0 36 24 39 -09

Construccion 73| 81| 45| -84 -82 -80 -7,7 | -7,3 -46 -3,0 -31

Servicios -1,4 0,9 1,0 0,0 0,7 1,4 1,6 0,9 0,7 1,3 1,3
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) 00 | 19| 04 | -09 -19 -31 16 | -1,8 1,0 1,6 1,0
Ocupados (EPA) 61| 41| 23| -34 -33 -48 47 | 50 -28 -14 0,0
Tasa de actividad " 758 | 751 | 756 | 760 750 744 749 | 748 759 759 759
Tasa de paro (EPA) @ 12,8 | 148 | 171 | 152 142 136 16,1 | 180 174 162 16,8
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo -0,4 1,8 3,2 1,1 1,7 2,0 2,4 3,3 3,5 3,1 2,8
Inflacién subyacente 0,8 0,7 1,6 03 0,3 1,0 1,2 1,4 19 1,5 1,5
Indice Precios Industriales -3,1 1,5 68 | -1,3 1,1 2,1 4,2 73 74 74 5,1
Coste laboral total:

por trabajador y mes 23 | 06 |[#NA| 23 11 07 -03 |-0,8 -19 19 #NA

por hora efectiva 4,5 1,3 |[#N/A| 26 15 -05 1,7 | 21 1,5 40 #NA
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones -16,3 | 18,8 | 10,1 | 20,5 9,9 20,8 245 | 27,7 219 16,5 -204
Importaciones -238| 155 | 85 | 21,0 154 16,0 11,0 | 16,0 141 9,0 -3,9
Sdo. comercial (millones €) 964 | 1345 | 1591 | 259 314 298 474 | 525 522 479 65

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

(1) Activos s/ poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacion activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén

Segin las estimaciones realizadas por el Departamento de

Economia y Empleo del Gobierno de Aragdén sobre los datos de la

Economia Aragonesa
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..tras la
contraccion
experimentada en
2010...

...a pesar de la
debilidad de la
demanda interna...

Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el INE, el
Producto Interior Bruto de Aragon crecid un 0,6% en el conjunto del
afio 2011, tras la caida de dos décimas experimentada el afio
anterior. Sin embargo, esta tasa fue una décima inferior a la anotada
en el conjunto de Espafia (0,7%) y nueve respecto a la zona euro
(1,5%).

Desde la perspectiva del gasto, la mejor evolucion econdmica
de nuestros socios europeos ha sido lo que ha permitido
experimentar este leve crecimiento en 2011, al impulsar el comercio
exterior, dado que la marcha de la demanda interna era peor a la del
afio anterior. En efecto, el consumo de los hogares anotaba una
variacion interanual negativa (-0,2%), tras el ligero crecimiento
experimentado en 2010 (0,2%); la inversidn en maquinaria y bienes
de equipo desaceleraba su crecimiento hasta un 1,0% (5,1% en
2010) y la inversion en construccion caia un 8,5% (en este ultimo
caso la evolucion era menos negativa a la del afio anterior, cuando
anoto un decrecimiento del 10,2%).

Producto Interior Bruto Demanda (Aragén)
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Dpto. Economia y Empleo (Gobierno de Aragdn)

...que el comercio
exterior compenso

Economia Aragonesa

Por su parte, los datos de comercio exterior para el conjunto de
2011 muestran que la Comunidad Autéonoma exportd bienes por
valor de casi 9.300 millones de euros, mientras que importo por casi
7.700 millones de euros, de forma que el superavit comercial se
situd en mas de 1.500 millones de euros en 2011, lo que representa
alrededor del 4,5% del PIB estimado para Aragon. Sin embargo, la
evolucion interanual, tanto de exportaciones como de importaciones,
fue menos dindmica que la experimentada el afio anterior; las
primeras crecieron un 10,1% en 2011 (18,8 % en 2010), y las
segundas lo hicieron un 8,5% en 2011 (15,5% en 2010).

13
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El sector industrial
fue el que lidero el

crecimiento en
2011

En consistencia con el impulso aportado por el comercio
exterior desde la perspectiva de la demanda, por el lado de la oferta
el sector que liderd el crecimiento fue la industria manufacturera,
que crecidé un 2,2%, 1,3 puntos mas que en 2010. Los servicios
también ejercieron un importante papel, actuando de sostén, ya que
aunque su progresion apenas acelero respecto a la anotada en 2010
y, por tanto, no fue tan dinamica como la del sector manufacturero
(crecieron un 1,0% en 2011, frente al 0,9% de 2010), su peso
relativo sobre el conjunto de la economia es el més relevante. Por su
parte, el sector de la construccion continuaba en el terreno negativo
(-4,5%), aunque con una contraccién menor a la del afio anterior (-
8,1%).

Sector Exterior - Aduanas (Aragén) VAB por sectores (Aragon)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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W Exportaciones
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Fuente: Dpto. Economia y Empleo (Gobierno de Aragén), IAEST

La evolucion a lo
largo del aiio
muestra un
empeoramiento en
el ultimo
trimestre...

...aunque el
crecimiento fue
mayor al de la
economia
espaiiola,...

Economia Aragonesa

Sin embargo, atendiendo a la evolucion de la economia a lo
largo del afio la imagen es menos halagiiefia. En efecto, en el
segundo trimestre del afio se rompid la senda de mejoria que la tasa
de evolucion interanual del PIB venia anotando desde que en 2009
experimentara la mayor contraccion en mucho tiempo. A
continuacion, los datos del tercer trimestre volvieron a mostrar cierta
mejoria, pero en el ultimo trimestre del afio la tasa de crecimiento
del PIB volvié a desacelerar, algo que, segin todo parece indicar, se
estaria acentuando en el inicio de este afio. Detrds de esta evolucion
trimestral hay un efecto base, derivado de la comparaciéon con 2010,
aflo en el que el segundo trimestre fue mejor que el tercero.

En comparacion con la evolucién descrita por la economia
espafiola en 2011, la evolucion en Aragon fue menos positiva en la
primera mitad del afio, mientras que en la segunda se situd por
encima.
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...debido al
debilitamiento del
comercio exterior y
del sector industrial

El PIB frenaba su
crecimiento hasta
el 0,6% interanual
en el cuarto
trimestre de 2011
en Aragon...

...a causa del
deterioro en la
demanda interna...

...y del comercio
exterior...

Economia Aragonesa

No obstante, el principal aspecto a destacar es que en el cuarto
trimestre se rompe el patrén que ha caracterizado la lenta
recuperacion econdmica que la Comunidad Autéonoma ha
experimentado durante los dos ultimos afios. El sector exterior y, en
consistencia con ello, el industrial, eran los que estaban actuando
como principales impulsores del ritmo de actividad, sin embargo, en
el ultimo trimestre de 2011 las exportaciones anotan una fuerte
caida, mientras que la produccidn del sector industrial se reduce en
términos interanuales.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En efecto, en el cuarto trimestre de 2011, el PIB de la
Comunidad Auténoma anoté un crecimiento del 0,6% interanual,
medio punto porcentual menos que en el trimestre previo, aunque
tres décimas superior al anotado en el conjunto del pais. Desde la
perspectiva del gasto, todos los componentes de la demanda (tanto
interna como externa) anotan tasas de variacion interanuales
negativas, mientras que desde la perspectiva de la oferta, el sector
industrial ya no contribuia al crecimiento, y eran los servicios los
que actuaban como sostén del crecimiento.

La demanda interna sufria un deterioro en su evolucidon y
anotaba los peores registros desde hace varios periodos. En
concreto, el consumo de los hogares caia un 1,2% y la inversién en
maquinaria un 5,1%. En ambos casos estas eran las peores tasas de
los ultimos dos afios. Por su parte, la inversion en construccidon caia
un 6,7%, misma tasa que en el trimestre previo.

Por otro lado, el comercio con el extranjero volvia al terreno
negativo tras dos afios de crecimiento. En concreto, las
exportaciones de bienes aragoneses caian alrededor de un 20%,
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...que anotaban

consecuencia de la evolucion de los bienes de consumo, cuyas
ventas al exterior se redujeron casi un 40%. En cuanto a las

1.)atr taczom;s importaciones, la contraccion fue del 3,9%, lo cual resulta
in erctl.nua es consistente vista la debilidad de la demanda interna, y la evolucién
negatvas de la industria, ya que el sector exterior aragonés muestra una
elevada correlacion con el ciclo industrial.
Demanda - Aragén Comercio exterior (Aragon)
(Variacion anual en %) Variacién anual en %, media movil (6)
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Fuente: Dpto. Economia y Empleo (Gobierno de Aragén), IAEST

La industria caia
tras seis trimestres
creciendo...

...a una tasa peor a
la espaiiola

La construccion
seguia en terreno
negativo

Economia Aragonesa

En concordancia con la evolucién registrada por el comercio
exterior, el dinamismo con el que habia crecido la industria
manufacturera en los periodos previos (3,9% en el tercer trimestre
de 2011) desaparece en el ultimo trimestre del afio pasado al anotar
una caida del 0,9%. De esta forma, el sector rompia con seis
trimestres consecutivos de crecimientos positivos en la Comunidad
Autonoma.

En Espaiia, el retroceso anotado por el sector manufacturero
fue menos intenso, del 0,1%. Por tanto, la mayor apertura exterior de
la economia aragonesa es lo que ha hecho que la desaceleracion
experimentada por nuestros socios europeos haya afectado en mayor
medida a nuestra industria. Recordemos que la tasa de crecimiento
del PIB en la zona euro dibuja una senda descendente a lo largo de
2011, que en el cuarto trimestre le lleva a un crecimiento del 0,7%,
seis décimas menor al del trimestre previo.

La negativa evolucién del sector industrial se vio acompafiada
de la construccidn, que aceleraba una décima su deterioro hasta el
3,1%, rompiendo asi con seis meses consecutivos de desaceleracion
en la contraccidon. En este caso el deterioro era menor al de la
economia espafiola, donde aceleraba medio punto porcentual hasta
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El sector servicios
era el que sostenia
el crecimiento en el
cuarto trimestre de
2011

La mejor evolucion
economica en 2011
respecto a 2010
daba lugar a cierta
estabilizacion en el
mercado de
trabajo...

...que en el cuarto
trimestre de 2011
anotaba un ligero
crecimiento del
empleo (0,01%
interanual)...

Economia Aragonesa

Marzo 2012

caer un 3,7%. El sector refleja las dificultades presupuestarias que
afectan a la inversion publica, asi como la persistencia de la
paralizacion del sector residencial.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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Fuente: Dpto. Economia y Empleo (Gobierno de Aragén), IAEST

El sector servicios fue, por tanto, el que contrarrestdo la
evolucion descrita en los otros dos sectores y contribuyd de forma
positiva a la evolucion de la produccién total, al anotar un
crecimiento positivo e idéntico al del trimestre previo en Aragon
(1,3%). Su evolucidn, ademas, fue mas positiva que la anotada en el
conjunto del pais (0,9%).

La mejor evolucidon experimentada por la economia en 2011
respecto a 2010 permitié que el mercado laboral aragonés fuera
moderando su ritmo de deterioro a lo largo del afio 2011, hasta
alcanzar cierto grado de estabilidad en términos interanuales en el
ultimo trimestre. De hecho, en el cuarto trimestre de 2011 no se
destruia empleo en comparacién con el mismo periodo de un afio
antes, algo que no ocurria desde el segundo trimestre de 2008. De
esta forma, el aumento que se producia en el desempleo se debia en
su totalidad a los nuevos demandantes de empleo que se
incorporaban al mercado de trabajo.

Por comparacion con el mismo periodo del afio anterior, en el
cuarto trimestre de 2011 la ocupacion presentaba una variacion
practicamente nula, tras haber encadenado trece trimestres
consecutivos de destruccion de empleo. En efecto, en el ultimo
trimestre del afio pasado habia en Aragén 540.400 personas
ocupadas, un centenar mas que un aflo antes, equivalente a un
exiguo crecimiento del empleo del 0,01% en tasa anual.
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Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacién
Activa (Aragén)
(Variacion anual en %)

Marzo 2012

Evoluciéon de la Ocupacion y de la Poblacion
Activa (Espana)
(Variacion anual en %)
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...de forma que el
incremento en el
desempleo no era
consecuencia de la
destruccion de
empleo, sino del
aumento de la
poblacion activa

La evolucion en el
mercado laboral
era mejor entre las
mujeres respecto a
los hombres...

...y el sector
servicios era el
unico que
aumentaba la
ocupacion...

Economia Aragonesa

En consecuencia, la practica totalidad del aumento de la
poblacion activa se trasladd a un incremento en el nimero de
parados. En cifras, en el cuarto trimestre habia en Aragon 6.200
personas activas mas que un afio atras, lo que supone un crecimiento
del 1,0% en tasa anual. Con ello el nimero de parados se amplié en
6.100 personas hasta alcanzar un total de 109.400 desempleados,
situando la tasa de paro en el 16,8% de la poblacion activa, frente al
22,9% de la media nacional. El diferencial positivo para Aragéon en
la tasa de desempleo respecto a Espafia se fue incrementando a lo
largo del afio, hasta los 6,1 puntos del ultimo trimestre de 2011.

Atendiendo al género se observa un comportamiento
practicamente contrapuesto entre mujeres y hombres, de forma que
la mejor evolucion de las primeras compensd en cierta medida la
peor de los ultimos. Entre los hombres destaca el hecho de que casi
la totalidad del incremento en el desempleo se debid a la caida en la
ocupacidn experimentada (la poblacion activa apenas varid). Por su
parte, en el caso de las mujeres, lo mas destacable fue que casi la
totalidad de las que se incorporaron al mercado de trabajo
encontraron empleo (el desempleo apenas vario).

Por sectores productivos, todos ellos destruian empleo salvo
servicios, lo cual es consistente tanto con la evolucidén descrita por
hombres y mujeres -dada la relevancia sectorial de cada uno de
ellos-, como por la evolucidon experimentada en términos de VAB en
cada uno de ellos. En servicios crecia la ocupacién un 5,2%
interanual (18.000 nuevos empleos), mientras que la construccion
lideraba la caida con un recorte del 17,7% interanual (-8.400
empleos). A continuacion le seguia agricultura, con una caida del
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...mientras
industria era el que
menor reduccion
anotaba
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14,1% (-5.100 empleos). Y finalmente, industria era el sector que
menor recorte anotaba (-4,1%, 4.400 empleos menos), aunque su
evolucion volvia a terreno negativo tras dos trimestres consecutivos
con crecimientos interanuales positivos.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa Femenina (Aragén)
(miles de personas)
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Sin embargo, en
comparacion
trimestral la
evolucion del
mercado de trabajo
en el cuarto
trimestre de 2011
era peor a la
experimentada en
los dos periodos
anteriores

La tasa anual de
inflacion se
mantiene en el
2,1% en febrero...

...de forma que el
diferencial con la
eurozona se sitia
en seis décimas
favorables...

Economia Aragonesa
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En relacion con el trimestre precedente la evolucion del
mercado laboral en los tres ultimos meses de 2011 es menos
halagiiefia, puesto que la ocupacion caia y el desempleo se
incrementaba, tras dos trimestres consecutivos en los que el
comportamiento de ambos habia sido favorable. En concreto, en el
cuarto trimestre la ocupacion se reducia en 4.700 personas, pero
dado que la poblacion activa también se reducia (-400 activos), el
numero de parados se incrementaba en 4.300. Estos datos se
encuentran en consonancia con la desaceleracion econdmica
experimentada en el ultimo trimestre tanto en Aragon, como en
Espafia y Europa.

En cuanto a precios, el comportamiento anual de la inflacion
en Aragén, asi como en Espafia, sigue siendo el resultado de la
combinacion de dos factores: las presiones al alza derivadas de la
evolucién del precio del petrdleo, junto con las tendencias bajistas
derivadas de la debilidad del consumo de los hogares.

La tasa de inflacién se situaba en el 2,1% en febrero, tasa
idéntica a la del mes precedente, aunque una décima por encima de
la media nacional, que fue del 2,0% en el segundo mes del afio. En
el conjunto de la UEM la tasa anual de inflacion en febrero fue del
2,7%, por lo que el diferencial favorable se ampliaba en una décima
y quedaba en un total de seis décimas para Aragon. Con ello, la
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...aspecto positivo
de cara al comercio
exterior

La inflacion
subyacente se
mantiene
prdcticamente en la
mitad de la general

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

Marzo 2012

Comunidad Auténoma encadenaba cuatro meses consecutivos de
diferenciales favorables respecto a la eurozona, lo que deberia
contribuir a la mejora de la competitividad-precio de los bienes y
servicios exportables

La debilidad de la demanda de los hogares sigue siendo
especialmente visible en la evolucion de la inflacién subyacente, que
es aquella que excluye de su célculo los alimentos no elaborados y
los productos energéticos. En Aragén, la tasa anual de inflacion
subyacente cedia una décima en febrero y se situaba en el 1,2%, tasa
que comparada con la inflacion general quedaba nueve décimas por
debajo. En Espafia también se situ6 en el 1,2% en febrero, mientras
que en el conjunto de la eurozona, la inflacidon subyacente en enero
(altimo dato conocido) era del 1,9%.

Evoluciéon Precios de Consumo Aragén - UEM
(Variacion anual en %)
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Los costes laborales
volvian a crecer en
el tercer trimestre
de 2011 tras
algunos periodos de
descensos

Economia Aragonesa

A fecha de cierre de este informe, todavia no se dispone de los
datos de la Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INE referentes
al cuarto trimestre de 2011. Los ultimos disponibles, del tercero,
mostraban un nuevo crecimiento de los costes laborales en Aragon.
Tras cuatro trimestres consecutivos de descensos en los costes
laborales por trabajador y mes, éstos crecian un 1,9% en el tercer
trimestre, hasta situarse en los 2.358,7 euros. No obstante, esto
suponia casi 150 euros menos que en el trimestre anterior y se
situaba por debajo de la media espafiola (98 euros menos). Por
componentes, el coste salarial por trabajador y mes crecioé un 0,6%,
mientras que los otros costes lo hicieron un 5,5%. El incremento en
los otros costes, los cuales incluyen, entre otros elementos, las
cotizaciones a la Seguridad Social y las indemnizaciones por
despido, era el mas alto desde el ultimo trimestre de 2006 (6,8%).
Atendiendo al coste laboral por hora trabajada, el incremento era del
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En el inicio de 2012
el PIB volverd a
deteriorar su
evolucion en
Aragon...

...de acuerdo con el
empeoramiento
economico
experimentado en
el contexto
general...

...tal y como
muestran las
mayoria de
indicadores
disponibles

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

Marzo 2012

4,0%, a causa de un crecimiento del 2,6% de los costes salariales y
del 7,6% de los otros costes.

Para el primer trimestre de 2012 todo hace augurar que el
deterioro experimentado en el tramo final de 2011 continuard. Esto
vendria derivado del menor ritmo de actividad que se espera en la
zona euro, lo cual tendré su reflejo en el sector exterior y, por tanto,
en el industrial, principales protagonistas de la recuperacion
econdémica en la Comunidad Autéonoma.

A su vez, no se prevé que la demanda interna vaya a
compensar el freno del comercio exterior. La elevada tasa de
desempleo, unida a las medidas para la estabilidad presupuestaria
que se esperan, asi como el empeoramiento del contexto econdomico
en general -lo cual influye de forma negativa en la confianza y las
expectativas de los agentes econdmicos- no contribuiran a que la
demanda interna tire del crecimiento econdémico, mas bien, al
contrario.

En general, la practica totalidad de los indicadores disponibles
hasta el momento muestran una tendencia de empeoramiento en
todos los sectores productivos.

Utilizacion capacidad productiva (Aragén)
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En el sector
industrial la
informacion
disponible...

Economia Aragonesa
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Total Bienes Inversion Bienes Consumo

En el sector industrial, tanto los indicadores de produccion,
como los de confianza, sefialan, en general, hacia un nuevo deterioro
en el mismo. El Gnico que mejora su evolucion en enero es el IPI,
que avanza un 4,2%, tras el retroceso del 7,3% anotado en el ultimo
trimestre de 2011. Sin embargo, la utilizacion de la capacidad
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...sefiala hacia un
nuevo deterioro

El sector de la
construccion
continuard con su
ajuste

productiva en el primer trimestre de 2012 se situa en el 69,6%, nivel
inferior al del periodo precedente, mientras que las importaciones de
bienes intermedios cayeron un 13,5% en el cuarto trimestre de 2011,
lo cual augura un bajo nivel de actividad en el periodo siguiente. Por
otro lado, la confianza en el sector, medida a través del indicador de
clima industrial, ha mostrado continuos descensos en los ultimos
periodos, lo que le ha llevado a alcanzar en enero de 2012 uno de los
saldos més negativos de los ultimos dos afios.

El sector de la construccion seguirda con su ajuste. Los
esfuerzos presupuestarios para alcanzar los niveles de déficit publico
requeridos estan dejando los niveles de licitacién publica en
minimos histéricos. En cuanto al sector privado, ocurre lo mismo
con los visados de obra nueva; su tendencia (medida por el
acumulado en los ultimos 12 meses) sigue mostrando un descenso
en su nivel periodo tras periodo.

Viviendas, visados obra nueva (Aragoén) Licitacion oficial total (Aragon)
(viviendas) (Miles de euros)
400.000
350.000
300.000
A 250.000
J \ 200.000 /f‘r\
i \ 150.000
i e I’ A
\ 100.000 =y - — N
A WA AN N
\_,,_,.N\\_\ 50.000 e \q
| 0 [ ™
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Visados obra nueva Media movil (12) Licitacion oficial Media movil (12)

Fuente: Ministerio de Economia

En servicios las
sefiales son mixtas

Economia Aragonesa

Los indicadores del sector servicios y aquellos relacionados
con el consumo tampoco ofrecen sefiales positivas, aunque su
evoluciéon en el inicio de 2012, hasta donde se dispone de
informacion, tampoco es peor a la evolucidon del trimestre pasado.
Las pernoctaciones en establecimientos hoteleros cayeron un 9,6%
en enero (-10,1% en el cuarto trimestre), y la matriculacion de
turismos registré una caida del 11,3% en enero y creci6 un 15,1% en
febrero, de forma que en media de los dos meses la evolucion era
mejor a la del cuarto trimestre de 2011 (-16,5%), aunque debe
tenerse presente que los niveles actuales se encuentran en minimos
histdricos.
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Los datos del
mercado laboral
muestran una peor
evolucion en el
comienzo de 2012

En cuanto al mercado laboral, los datos tampoco son buenos.
El paro registrado en enero y febrero ha intensificado de nuevo su
crecimiento, al aumentar en torno a un 11%, frente al 9,3% del
cuarto trimestre de 2011, encadenando asi ya varios meses en los
que su tendencia ha pasado a ser de nuevo creciente. La afiliaciéon a
la Seguridad Social también cae en enero y febrero (-3,2% y -3,4%,
respectivamente) mas de lo que lo hizo en periodos previos (-2,7%
en el cuarto trimestre).

Matriculacion de turismos (Aragén) Evolucion del Paro registrado INEM
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, IAEST

Los hechos
acontecidos en los
ultimos periodos...

...nos llevan a
revisar nuestra
estimacion de
crecimiento para
2012 en la
Comunidad
Autonoma...

...hasta una
reduccion del PIB
del 1,5%

Economia Aragonesa

En definitiva, los hechos acontecidos en los ultimos periodos,
tanto a nivel regional como en el contexto econdmico mundial, nos
llevan de nuevo a revisar nuestras perspectivas de crecimiento para
el afio 2012, al igual que lo han hecho los distintos organismos
internacionales y nacionales.

Visto el comportamiento descrito por la economia aragonesa a
lo largo de 2011 y los indicadores disponibles para el afio 2012, se
prevé que la evolucidon del PIB en la Comunidad Auténoma anote
cierto empeoramiento durante la primera mitad de este afio, mientras
que la evolucion en el segundo semestre del afio seria mejor.

En media anual, el desempefio de la economia aragonesa se
situard cercano, aunque ligeramente mejor, al pronosticado para el
conjunto del pais por el Gobierno de Espaifia, de forma que se espera
que este afio el PIB en Aragdén anoté una variacion interanual
negativa de en torno al 1,5%. La mayor apertura exterior de la
economia aragonesa, junto a su especializacion productiva en el
sector industrial, respecto a la economia espafiola, permitiran
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Una evolucion del
comercio exterior
mejor a la prevista
seria positiva para
Aragon

Esta revision no
afecta al
cumplimiento del
objetivo de
estabilidad
presupuestaria
recogido en el
Presupuesto de la
Comunidad
Autonoma para
2012

Economia Aragonesa

Marzo 2012

aprovechar en mayor medida el impulso del comercio exterior.

Los riesgos a los que se enfrentan estas previsiones son los
mismos que se citan en el &mbito nacional, si bien, en el caso de
Aragén, debe hacerse especial mencion al referente al comercio
exterior, por su mayor apertura exterior y especializacion productiva
industrial. En este sentido, una evoluciéon de aquellas economias
europeas que representan nuestros principales socios comerciales
mejor a la prevista, tendria un mayor efecto sobre la Comunidad
Autonoma respecto al conjunto nacional.

Por otro lado, esta nueva prevision en la evolucion del PIB
para 2012 no afecta cumplimiento del objetivo de estabilidad
presupuestaria del 1,3% del PIB fijado en el Presupuesto de la
Comunidad Auténoma para 2012. Esto se debe a que el pasado
diciembre el INE reviso al alza el PIB corriente estimado para la
Comunidad Autéonoma en 2010, lo cual, unido a un crecimiento en
2011 ligeramente por encima de lo que habiamos estimado,
compensa la revision a la baja en nuestra nueva prevision para 2012.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia , . ) )
espaiiola crecié Segun los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral de

siete décimas en Espafa publicada por el INE el ritmo de actividad de la economia

2011... espafiola mostré una ligera recuperacion en el conjunto del afio
2011; el PIB anotd un crecimiento de siete décimas, tras la
contraccién del 0,1% del afio previo. Sin embargo, atendiendo a la
evolucion trimestral, se observa una desaceleracion en la
recuperacion lo largo del afio, intensificada en el cuarto trimestre,
que a su vez hace preveer un mal inicio para el 2012.

Indicadores de la economia espainola: PIB

2010 2011

2009 2010 2011 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV  Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV

Producto Interior Bruto -3,7 | 0,1 0,7 | 1,3 0,0 0,4 0,7 0,9 0,8 0,8 0,3
Demanda

Gasto en consumo final -2,3 0,6 -0,7 0,1 1,4 0,7 0,4 04 -08 -06 -1,8
Consumo hogares 4.4 0,7 | -0,1 | -0,1 1,5 0,8 0,8 04 -03 05 -1,1
Consumo Adm. Pub. 3,7 0,2 -2,2 0,6 1,0 0,2 -0,9 0,6 -2,1 -3,6 -3,6
Inversiéon (FBCF) -16,6 | -6,3 -5,1 98 43 -5,5 -5,4 -49 54 -4,0 -6,2
Activos fijos materiales 172 | 64 | 54 | -100 -45 54 -5,4 53 56 43 -6,5
Construccion -154 | -10,1 | -8,1 | 12,2 -94 -9,5 -9,3 9,2 -8, -7,0 -8,2

Vivienda -22,1 -9,9 49 | -139 -10,0 -8,7 -6,5 -5,8 -5,2 -4,1 -4,3

Otros edificios y const. -76 | -104 | 11,2 | -104 -88 -104 -11,8 -12,4 -10,8 -9,7 -11,9
Magquinaria y bs. equipo 229 | 52 1,5 36 121 7,5 5,8 57 1,1 2,2 2,7

Activos fijos inmateriales -39 | 48 | 00 -54 -05 -7,8 -5,4 1,5  -3,1 2,0 -0,3
Aportacion demanda interna -6,6 | -1,0 | -1,8 | -24 0,1 -0,7 -0,9 -0,8 -1,9 -14 -2,9

Exportacién bienes y servicios -10,4 | 135 | 90 | 11,9 153 11,8 14,9 13,1 88 9,2 5,2
Importacion bienes y servicios 172 | 89 | -0,1 63 145 7,0 8,0 60 -13 09 -5,9

Aportacion sector exterior 2,8 0,9 2,5 1,1 -0,1 1,1 1,6 1,7 27 22 32
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 14 | 11 0,6 11 13 -15 -0,3 1,1 0,5 0,4 0,3
Industria (incluye energia) -10,9 | 0,6 1,9 | 16 23 0,6 1,3 30 23 2,8 -0,4
Industria manufacturera -12,2 | 05 2,4 20 25 0,5 1,3 3,4 3,0 3,4 -0,1
Construccion 80 | -78 | -38 | -89 -87 -76 -5,9 49 32 32 37
Servicios -0,9 1,4 1,1 0,3 1,2 2,0 2,2 1,4 1,0 1,0 0,9
Comercio, tpte. y hosteleria -2,4 0,9 1,5 -0,5 1,1 1,5 1,4 2,7 2,0 0,9 0,3
Informacién y comunicaciones -1,2 1,2 0,7 -0,9 2,7 2,2 0,7 1,2 -0,4 0,9 1,1
Activi. financieras y de seguros -3,8 6,6 -1,0 1,8 6,4 10,0 8,9 4,7 -23 -01 3,5
Actividades inmobiliarias -1,0 1,5 1,1 0,0 0,6 0,9 4,4 2,6 1,0 1,3 -0,3
Actividades profesionales -3,1 0,4 2,5 -0,2 0,0 0,7 1,3 3,1 1,7 2,8 2,6
Admon. publica, sanidad y educ. 29 1,6 1,0 1,4 0,6 2,0 2,6 1,2 1,4 1,0 0,3
Activ. artisticas y otros servicios -0,3 -3,2 -1,8 -1,9 26 -34 -4,8 -3,1 -3,8 1,1 0,7

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

La positiva evolucién del PIB para el conjunto de 2011, tras la
caida del afio anterior, se explica por el aumento en la contribucién
del sector exterior al crecimiento, ya que la demanda nacional

Economia Nacional



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 36

...gracias a la
aportacion positiva
del sector exterior
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acentud su detraccion a la produccion total. Desde la perspectiva de
la oferta, el sector industrial fue el que més crecid, acelerando su
crecimiento respecto al anotado en 2010.

El mercado de trabajo arroja registros poco esperanzadores al
comienzo de 2012, segun los ultimos datos de paro registrado. La
inflacién comienza el afio estabilizada en el 2%, en linea con el
objetivo perseguido por la autoridad monetaria.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de trabajo

2010 2011
2009 2010 2011 Tr.l Tr.ll Tr. 1l Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacion activa 0,8 0,2 0,1 -04 0,2 0,6 0,6 0,2 0,1 0,1 -0,1
Hombres -0,7 -0,9 -1,1 -1,8 -09 -04 -0,6 -08 -15 -1,2 -0,9
Mujeres 2,9 1,7 1,5 1,4 1,6 1,7 21 1,5 2,1 1,6 0,8
Ocupados -6,8 -2,3 -1,9 36 25 17 -1,3 1,3 -09 -21 -3,3
Hombres -9,2 -3,3 -2,9 55 34 22 -2,2 -1,8 26 -33 -4,0
Mujeres -3,5 -0,9 -0,7 -1,3 1,2 -1,0 -0,1 -0,8 1,1 -0,6 -2,4
Tasa de actividad m 740 | 744 | 747 | 741 745 745 74,5 744 748 74,9 74,7
Hombres 822 | 819 | 81,5 | 81,6 822 821 816 | 81,3 815 818 814
Mujeres 65,7 | 66,8 | 679 | 664 66,6 66,8 67,3 | 674 682 68,0 68,0
Tasa de paro @ 180 | 20,1 | 21,6 | 20,0 201 198 203 | 21,3 209 21,5 228
Hombres 17,7 | 19,7 | 21,2 | 20,0 19,7 193 20,0 | 20,8 20,6 21,0 22,5
Mujeres 18,4 | 20,5 | 22,2 | 20,2 20,6 20,4 20,8 219 21,3 221 23,3
Afiliacién SS.SS. -5,7 -1,9 -1,5 -3,0 -2,0 -1,3 -1,2 1,3 1,0 -1,4 -2,2
Paro registrado 435 | 114 | 48 | 185 126 93 6,0 4.2 3,2 4,6 7,4
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 poblacion activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Indicadores de la economia espafola: precios y costes laborales
2010 2011
2009 2010 2011 Tr.l Tr. Il Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV
Precios y salarios
indice Precios de Consumo -0,3 | 1,8 | 32 1,1 1,6 20 2,6 35 35 31 2,8
Inflacién subyacente 08 | 06 | 1,7 | 01 02 10 1,3 1,7 20 1,6 1,6
indice Precios Industriales 34 | 32 | 69 1,5 35 3,1 4,6 73 69 72 6,0
Coste laboral total:
por trabajador y mes 3,5 04 |#N/A| 10 12 -03 -03 | 08 0,8 1,5  #N/A
por hora efectiva 5,6 06 |#N/A| 21 08 -14 1,1 00 15 48 #NA
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 2,7 1,3 | 2,8 15 13 13 1,3 31 28 26 2,5

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Economia Nacional

La positiva evolucion del PIB para el conjunto de 2011, tras la
caida del afio anterior, se explica por el aumento en la contribucion
del sector exterior al crecimiento, ya que la demanda nacional
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La demanda
nacional acentia
su caida...

...para detraer 1,8
puntos al
crecimiento

El consumo sigue
debilitado

La inversion
desacelera su ritmo
de deterioro...

Economia Nacional

acentud su detraccion a la produccion total. Desde la perspectiva de
la oferta, el sector industrial fue el que mas crecio, acelerando su
crecimiento respecto al anotado en 2010

Producto Interior Bruto (Espaia)
(Variacion anual y contribucion, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

La aportacién de la demanda interna al PIB en 2011 fue de 1,8
puntos negativos, ocho décimas peor a la de 2010. Esta mayor
detraccion respecto al afio previo viene explicada por la evolucion
del consumo, que caia un 0,7%, tras el ligero crecimiento anotado en
2010 (0,6%), ya que la inversidn, a pesar de que también anotaba un
crecimiento negativo (-5,1%), era menos acentuado que el de 2010
(-6,3%).

Por componentes, el gasto en consumo de los hogares anoto
una tasa interanual del -0,1%, frente al crecimiento de seis décimas
en 2010. Esta debilidad vendria explicada por la destruccién de
empleo, el desincentivo que la elevada incertidumbre genera en el
consumo y por la dificultad de acceso al crédito que limita las
posibilidades de consumo duradero. Por su parte, el gasto en
consumo de las Administraciones Publicas disminuyd en el afio
2011 un 2,2%, tras el ligero crecimiento de 2010 (0,2%). Esta
evolucidn estaria en linea con las medidas de consolidacion fiscal
llevadas a cabo por las distintas Administraciones y que,
logicamente, tienen su reflejo en la contabilidad nacional.

En cuanto al segundo gran componente de la demanda, la
inversion, su desaceleracidon en la contraccion viene explicada por la
evolucion menos negativa de la inversion en construccion y por la
estabilizacion de la inversidén en activos fijos inmateriales, tras la
caida de 2010. Por contra, la evolucién de la inversién en
maquinaria y bienes de equipo es menos positiva que en 2010,
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aunque es la unica de las tres que anota crecimiento positivo.

Asi, la inversion en maquinaria y bienes de equipo se
incrementd un 1,5% interanual, casi cuatro puntos porcentuales
menos que en 2010. El otro gran componente de la FBCF en activos
fijos materiales, la construccion, continué en 2011 su perfil
contractivo, anotando una tasa interanual del -8,1%, si bien esta
evolucion es ligeramente mejor a la registrada para 2010, cuando la
caida fue dos puntos mayor. Una parte de la disminucion de la
inversion en construccion debe ser atribuida a los recortes en la
inversion publica como consecuencia de la necesaria consolidacion
presupuestaria. Por su parte, la inversidbn en activos fijos
inmateriales pasaba de caer un 4,8% en 2010 a no experimentar
variacion interanual alguna en 2011 (0,0%).

... gracias al buen
comportamiento de
magquinaria y
bienes de equipo y
al menor deterioro
en construccion

Consumo (Espana) Inversién (Espana)
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

En cuanto a la demanda externa, mientras que las
exportaciones aumentaron un 9,0% en el conjunto de 2011, las
importaciones de bienes y servicios se redujeron en un 0,1%. Para
las exportaciones supone un descenso de cuatro puntos y medio

Las exportaciones
desaceleran su
crecimiento y las

importaciones )

mport respecto a 2010, mientras que el descenso es de nueve puntos en el
intensifican su . . o

caida caso de las importaciones. Por tanto, es la fuerte desaceleracion en la

evolucion de las importaciones la que explica la mayor contribucion
del sector exterior al crecimiento de 2011, respecto a su aportacion
de 2010.

Economia Nacional
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En el acumulado
del anio, se reduce
el déficit por cuenta
corriente,...

... el superavit de la
cuenta de capital y
la necesidad de
financiacion

Por el lado de la
oferta, crecen todos
los sectores a
excepcion de
construccion

La industria
acelera su
crecimiento...

Economia Nacional
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(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

En el acumulado del afio, el déficit comercial (balanza
comercial y balanza de servicios) disminuia un 76,0% respecto al de
2010, debido a un mayor dinamismo de los flujos comerciales y el
superavit de turismo, a pesar de que el componente deficitario
energético sigui6 amplidndose. En cuanto al resto de componentes
de la cuenta corriente, el déficit de la balanza de rentas se amplio,
mientras que el de la balanza de transferencias corrientes se redujo.
En conjunto el saldo deficitario de la cuenta corriente se redujo un
17,8% en 2011, arrojando un déficit de 39.777,9 millones de euros.

Por su parte, la cuenta de capital redujo su superavit un 15,3%
respecto a 2010. Finalmente, tomando en consideracidon el saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia
arrojaba en 2011 una necesidad de financiacion de 34.444.4
millones (un 3,2% sobre el PIB) y un 18,2% menor a la registrada en
2010.

El analisis desde el punto de vista de la oferta pone de
manifiesto que tras el fuerte ajuste en 2009 y la estabilizacién en
2010, todos los sectores crecieron en 2011, con la excepcion de la
construccién. Sin embargo, tras el relevante papel que en 2010
ocupd el sector servicios, como aquel que anotd el mayor
crecimiento, en 2011 era la industria la que anotaba el mayor
avance, y en particular la manufacturera.

Asi, la actividad productiva en la industria presenté un mayor
dinamismo que en 2010, aumentando su VAB un 1,9% en 2011, un
punto y tres décimas mas que en el afio anterior. Sin embargo, los
servicios aumentaron su produccion un 1,1% en 2011, tres décimas
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...mientras que
servicios lo
ralentiza

La construccion
intensifica su
proceso de ajuste...

...mientras que el
sector primario
vuelve a terreno
positivo en 2011

El aiio 2011 se
cerraba con un
crecimiento del PIB
del 0,3% en el
cuarto trimestre,
notable deterioro
respecto a los
primeros trimestres

Economia Nacional
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menos que en 2010. La rama de comercio, transporte y hosteleria, la
de mayor tamafio, anoté un crecimiento del 1,5%, seis décimas
superior al registrado en 2010.

El valor de la produccion en el sector de la construccion
disminuyo un 3,8% en una caida cuatro puntos inferior a la anotada
en 2010. Asi, la construccidn continu6é inmersa en el proceso de
ajuste iniciado ya hace cuatro afios. El continuado descenso en la
actividad se debe tanto al ajuste de la licitacion residencial como a la
fuerte reduccioén de la obra civil, en el ya mencionado marco de
consolidacidn fiscal.

Finalmente, el sector primario (agricultura, ganaderia y pesca)
anotd un crecimiento del 0,6% en 2011, rompiendo la evolucion
negativa que registraba desde el afio 2008. En particular, crecié un
punto y siete décimas mas que en 2010.

VAB por sectores (Espaia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Atendiendo a la evolucion a lo largo del afio se aprecia una
senda de desaceleracion en la evolucidon del PIB que en el cuarto
trimestre se acentua. En el primer trimestre del afio, la economia
anotaba una tasa de crecimiento interanual positiva del 0,9%. En los
trimestres segundo y tercero, se produjo una ligera desaceleracion de
una décima, registrdndose, por tanto, en ambos una tasa de
crecimiento del 0,8%. Pero es en el cuarto trimestre cuando se
produce un descenso notable de la actividad econdmica espaiiola, al
crecer el PIB un 0,3%, la tasa de crecimiento mas baja desde el
segundo trimestre de 2010 (0,0%), y posterior al advenimiento de la
crisis.
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La tasa de
crecimiento

intertrimestral del
PIB fue negativa en
el cuarto trimestre

En el cuarto
trimestre la

En linea con la evolucién interanual del PIB a lo largo del afio,
la tasa de variacion intertrimestral del PIB también ha seguido una
tendencia descendente. En el primer trimestre crecio cuatro décimas,
en el segundo dos, en el tercero la economia se estanco Yy,
finalmente, en el ultimo del afio decrecio tres décimas, lo cual abre
la puerta a que la economia espafiola vuelva a entrar en lo que se
conoce como recesion técnica, como ocurrid en el tercer trimestre de
2008 y que le mantuvo en el terreno negativo en evolucion
intertrimestral del PIB hasta el altimo trimestre de 2009 inclusive.

Producto Interior Bruto (Espana)
Variacion interanual (escala izda) e intertrimestral (escala dcha)
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demanda interna se
deteriora, debido a
la contraccion del

consumao...
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Fuente: Ministerio de Economia

En efecto, la demanda interna detrajo 2,9 puntos al
crecimiento, el peor dato de los ultimos dos afios y consecuencia de
la negativa evolucion de todos sus componentes. El gasto en
consumo final cayé un 1,8%, 1,2 punto mas que en el trimestre
previo, debido a la reduccion del consumo de los hogares (-1,1%),
tras el ligero crecimiento del tercer trimestre (0,5%), y al recorte del
3,6% del consumo de las Administraciones Publicas (el mismo que
en el tercer trimestre). Esta fuerte caida del consumo en el cuarto
trimestre viene explicada por la intensificacion de algunos de los
factores determinantes de sus dos componentes. Respecto al
consumo de los hogares, estos factores serian el entorno de
dificultades de acceso al crédito, la continuada destruccién de
empleo, la disminucién de la riqueza inmobiliaria de las familias vy,
envolviéndolo todo, la elevada incertidumbre existente. En cuanto a
las AA.PP., su evoluciéon se encuentra en consonancia con la
continuada politica de consolidacion fiscal.

En cuanto a la inversién (FBCF), presenta la tasa de variacidon
interanual mas negativa de los ultimos siete trimestres (-6,2%). La
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inversion relacionada con la construccidn es la que presenta la tasa
mas negativa (-8,2%). En cuanto a la inversion en maquinaria y
bienes de equipo, el cuarto trimestre constituye una ruptura con los

...y a la mayor
contraccion de la

inversion L . . .
crecimientos experimentados en los seis trimestres previos, al caer
un 2,7%. Por su parte, la inversidn en activos fijos inmateriales caia
un 0,3%, tras crecer un 2,0% el trimestre previo.
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Por lo que respecta a la demanda externa, su aportacion al
crecimiento del PIB vuelve a aumentar, tras la ruptura de esta
tendencia en el trimestre anterior. En concreto su aportacion fue de
3,2 puntos, uno mas que en el tercer trimestre, lo cual fue
consecuencia de la peor evolucion de las importaciones respecto de
las exportaciones. Las primeras pasan de crecer casi un punto
porcentual en el tercer trimestre a reducirse en casi seis puntos en el
cuarto, y las tltimas frenan su ritmo de crecimiento (del 9,2% en el
tercer trimestre al 5,2% en el cuarto).

La demanda
externa incrementa
su aportacion
positiva al
crecimiento del PIB

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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produccion...

...mientras que el
sector servicios
lidero el
crecimiento

El mercado de
trabajo
experimenta un
deterioro en los
ultimos dos
trimestres...

...al aumentar el
numero de
parados...
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Desde el punto de vista de la oferta, los sectores de la
agricultura, ganaderia y pesca y de servicios anotaron crecimientos
positivos, mientras que la industria y la construccién redujeron su
produccion respecto al trimestre precedente.

El sector servicios fue el que liderd el crecimiento, con un
0,9% interanual, una décima menos que en el tercer trimestre. La
industria, por su parte, que habia sido el motor de crecimiento en los
trimestres anteriores deterioraba de forma importante su evolucion,
al caer un 0,4% (frente al incremento del 2,8% del tercer trimestre).
En el caso de las manufacturas, el contraste con el trimestre
precedente era ligeramente mayor, al pasar de una tasa positiva del
3,4% en el tercer trimestre a caer un 0,1% en el cuarto.

Por lo que respecta al mercado de trabajo, la situacion ha
empeorado en los ultimos dos trimestres de 2011, cuando la
evolucién interanual del desempleo ha vuelto a acelerar su tasa de
crecimiento tras nueve trimestres consecutivos en los que se venia
conteniendo.

Asi, en el cuarto trimestre de 2011 se producia una aceleracion
en el ritmo de crecimiento del desempleo en términos interanuales,
tal y como ya sucedio en el tercero, lo cual era consecuencia de una
disminucién de la ocupacidon superior a la que se produjo en la
poblacion activa. La ocupacion caia en 600.700 personas, un 3,3%,
la mayor reduccién desde el primer trimestre de 2010 (-3,6%). Por
su parte, la poblacidn activa disminuia un 0,1%, frente al incremento
de una décima en el tercero, lo cual supuso 23.600 activos menos en
el altimo trimestre de 2010. De esta forma, el nimero de parados
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aumentaba en 577.100 personas en el cuarto trimestre, un 12,3%, el
mayor crecimiento interanual desde el segundo trimestre de 2010.

Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacion Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa (Espafa) Activa (Espana)
(miles de personas) (Variacion anual en %)
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En comparacion intertrimestral se produjo también una
disminucién de la ocupacion conjuntamente con la poblacidn activa
pero, de nuevo, la caida de esta ultima fue mucho menor que la
registrada en la ocupacion, por lo que el desempleo se incrementaba.
La ocupacion caia un 1,9%, lo que suponia 348.700 empleos menos,
lo cual se compensaba parcialmente por la reduccion de la poblacion
activa, que se reducia un 0,2%, esto es, 53.400 activos menos. Asi,
en términos intertrimestrales, el numero de desempleados se
incrementaba en 295.200 personas, un 5,9%. Esta evolucidn era peor
que la registrada el trimestre anterior, cuando el desempleo
aumentaba un 3,0%, si bien hay que tener en cuenta el efecto
estacional del periodo estival, cuando la contratacion aumenta.
También era peor, algo mas del doble, que la registrada en el mismo
periodo del afio anterior, cuando el incremento intertrimestral del
desempleo fue del 2,7%.

...evolucion similar
a la observada en
comparacion
intertrimestral...

Finalmente, la consecuencia de esta evolucidon fue que la tasa
de paro anotaba un valor, para el cuarto trimestre del afio, un punto y
cuatro décimas superior al del tercero, hasta alcanzar el 22,9% de la

...hasta alcanzar
una tasa de paro

0,
del 22,9%... poblacion activa.
licerament Distinguiendo por género, el desempleo crece, en términos
--seramente interanuales, a mayor tasa entre las mujeres (13,1%) respecto de los
supertor pard hombres (11,6%), a pesar de que la ocupacion entre ellas cae en
mujeres...

menor medida (-2,4% y -4,0% respectivamente). Esto ocurre porque
ellas muestran un mayor dinamismo en la incorporacion al mercado
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laboral; exactamente, mientras que entre las mujeres la poblacion
activa crece (0,8%), entre los hombres se reduce (-0,9%), lo cual
podria deberse, en el primer caso, a que la pérdida de empleo del
hombre en muchos hogares en los que era el sustentador principal
haya obligado a aquellas mujeres que antes no habian trabajado a
buscar un empleo para la sostenibilidad del hogar y, en el segundo, a
la pérdida de animo entre ellos en cuanto a encontrar un puesto de
trabajo. Finalmente, esta evolucion de desempleados y poblacién
activa daba como resultado una tasa de paro del 23,3% de la
poblacion activa femenina, un punto y dos décimas superior a la del
trimestre anterior, y del 22,5% de la poblacion activa masculina, un
punto y medio mas que la registrada en el tercer trimestre.

Distinguiendo por sector econdmico, el de la construccion es el
que muestra peor comportamiento, con una caida del 18,8% de la
ocupacion, tasa, ademas, que representa el peor registro desde el
tercer trimestre de 2009 (-21,7%). Con una contracciéon ya mucho
menor se encuentra la industria (-3,7%), que rompe con la tendencia
a menores descensos registrada desde comienzos de afio. Por su
parte, la ocupacion en servicios disminuyo un 1,6%, reforzando su
ritmo de deterioro iniciado en el tercer trimestre de este mismo afio.
En agricultura la ocupacion aumentaba un 0,5%, rompiendo la
tendencia negativa que se venia observando desde el primer
trimestre del afio.

Por lo que respecta a la evolucion en precios, se observa una
progresiva disminucion de la tasa de inflacion desde mayo del
pasado afio, al pasar de tasas de inflacion superiores al 3% hasta una
tasa proxima al 2,5% al cierre del afio. Este descenso se debe en
parte al efecto comparacioén con los mismos meses de 2010, afio en
el que los aumentos del precio de la energia y la subida del IVA y
otros impuestos incrementaron los niveles de precios. No obstante,
las tasas de inflacion se han mantenido en niveles elevados desde
finales de 2010, impulsadas principalmente por el aumento de los
precios de la energia y de otras materias primas. Asi, los precios del
crudo se situaron en promedio del afio 2011 en torno a los 110
ddlares por barril de Brent, un aumento muy significativo (37,5%)
en relacion con los niveles medios observados en 2010 (alrededor de
80 dolares por barril).

La evolucion descrita refleja la expectativa de que, en un
contexto de mayor debilidad del crecimiento, las presiones
subyacentes de los costes, salarios y precios se mantengan
moderadas. La tasa de inflacion subyacente (que excluye de su
calculo los alimentos no elaborados y los productos energéticos) ha
mostrado un perfil bastante similar al registrado por el IPC (si bien
su tasa es muy inferior) lo que, de nuevo, parece poner de manifiesto
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que ha sido la evolucion de los precios energéticos el principal
determinante de la inflacion.

De la evolucion comparada entre el IPC de Espafia y el del
conjunto de la zona euro, se observa que el diferencial de inflacion
(Espafia-Zona Euro) redujo su valor positivo desde febrero a
septiembre, para, desde octubre, volverse negativo, es decir,
favorable a los intereses espafioles en términos de competitividad.

En el inicio de 2012 ha continuado la tendencia descrita a
finales de 2011 de descenso de la inflacion, de forma que la tasa
general de inflacion se situaba en el 2,0% en febrero, mismo dato
que en enero. Los grupos que han influido en el descenso de precios
son vivienda (debido principalmente a la estabilidad de los precios
de la electricidad frente al incremento que registraron en febrero de
2011), comunicaciones y bebidas alcoholicas y tabaco. La inflacién
subyacente ha registrado en febrero (1,2%) una décima menos que
en enero, de forma que reduce su distancia respecto a la general a
solo ocho décimas.

A fecha de cierre de este informe, todavia no se dispone de los
datos de la Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INE referentes
al cuarto trimestre de 2011. En el tercer trimestre del afio, a pesar del
bajo ritmo de actividad econdémica, los costes laborales aceleraban
su crecimiento debido, en gran medida, al gasto ligado a los
despidos. Los costes laborales por trabajador y mes se situaban en
2.456,9 euros en el verano de 2011, un 1,5% por encima del mismo
trimestre de 2010, lo que suponia un crecimiento interanual siete
décimas superior al del trimestre anterior. El incremento era debido
a un crecimiento del 1,2% en los costes salariales, y del 2,2% en los
otros costes, donde destacaba el incremento de las percepciones no
salariales (9,2%) a causa del aumento de las indemnizaciones por
despido. En términos de coste por hora efectiva, el incremento
interanual en el tercer trimestre era del 4,8%, el mas alto de los
ultimos siete trimestres, a causa de un crecimiento del 4,5% en los
costes salariales y del 4,5% en los otros costes.
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En cuanto al sector industrial, la confianza, la utilizacion de la

':'“l mejorar capacidad productiva y el indicador de produccion industrial,
liger amente los muestran una evolucion menos negativa en el inicio del afio respecto
relativos al sector a la del final de 2011: el indicador de clima industrial anota un saldo
industrial... en enero menos negativo que el del altimo trimestre de 2011; la

utilizacion de la capacidad productiva prevista para el primer
trimestre de 2012 se incrementa ligeramente respecto a la del cuarto
de 2011; y el IPI corregido de efecto calendario, que empeord su
evolucion en el ultimo trimestre del afio, al caer un 5,0%, en enero
mejora ligeramente su evolucion (-4,2%). Sin embargo, la afiliacion
a la Seguridad Social en enero anota una variacidon interanual (-
3,8%) peor a la de los meses previos.

Indicador Clima Construcciéon (Espana)

Produccién y Clima Industrial (Es paiia) (Saldos)
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En el sector de la construccién el indicador del clima en enero
reduce su saldo, de forma que su tendencia sigue siendo
descendente. Los indicadores adelantados también muestran un bajo
nivel de actividad para el inicio de 2012: la licitacion oficial muestra
una caida en el ultimo trimestre de 2011 mas negativa a la de
trimestres previos (alrededor del 60%) y los visados de obra nueva
también se reducen en el ultimo trimestre a la tasa mas negativa de
todo el afio (en trono al 25%). Los datos de afiliacion a la Seguridad
Social siguen mostrando una tendencia de mayores deterioros, con
una caida del 15,9% en enero.

...mientras que los
relativos a
construccion
empeoran
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Los indicadores En servicios, las pernoctaciones en establecimiento hoteleros

relativos a servicios  anotan en enero un crecimiento superior al del ultimo trimestre de
Yy consumo arrojan 2011 (3,6% frente al 3,0%). Sin embargo, la afiliacion a la
sefiales diversas Seguridad Social muestra una caida mayor a la de los meses previos.

En cuanto al consumo, el indicador de confianza de los
consumidores cae en enero de forma significativa. Por contra, la
matriculacion de turismos ha experimentado en la media de los dos
primeros meses de 2012 una evolucién mejor a la experimentada en
el ultimo trimestre del afio pasado (en enero crecidé un 1,9% y en
febrero se redujo un 2,7%, frente a la reduccion del 10,2% en el
cuarto trimestre de 2011).
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En definitiva, para el primer trimestre de 2012 se espera un
nuevo deterioro de la economia espafiola.

La Comisiéon Europea en sus previsiones intermedias
(elaboradas como enlace entre las que realiza en otofio y las de
primavera), publicadas el veintitrés de febrero de este afio,
pronostica una caida del producto interior bruto espafiol del 1,0%,
dato que contrasta sobremanera con su anterior prevision, en la que
pronosticaba para 2012 un crecimiento de siete décimas. Ademas, en
las ultimas previsiones recalca que estan elaboradas sin tener en
cuenta los efectos que los potenciales ajustes presupuestarios a la
baja en la aprobacion de los presupuestos de 2012 pudieran
conllevar sobre el crecimiento econdémico. El Fondo Monetario
Internacional prevé para Espafia una contraccion del PIB del orden
del 1,7% en 2012 en su informe sobre las Perspectivas de la
economia mundial de enero de 2012. El Banco de Espafia es su
Informe de Proyecciones sobre la Economia Espafiola de enero de
2012 pronostica una contraccion del producto de la economia
nacional del 1,5% para este afio. Finalmente, el Gobierno en su
cuadro macroeconémico para 2012 prevé una contraccion del PIB
del 1,7%.

Algunos de los principales riesgos que afronta la economia
espafiola en este aflo son ya conocidos. En primer lugar, el
incremento de las tensiones en los mercados de deuda publica
debido a las incertidumbres generadas por la débil situacion
econdmica en algunas economias europeas y el efecto contagio
sobre otras economias, seguira siendo un factor a tener en cuenta en
los proximos meses. A este respecto, si la autoridad monetaria
mantiene su politica de corte expansivo con bajos tipos de interés y
con medidas adicionales que ayuden al funcionamiento del
mecanismo de transmision de la politica monetaria, las tensiones en
los mercados de deuda soberana tenderian a mitigarse.

Otro factor a tener en cuenta sera la evolucion de los precios
del petrdleo debido fundamentalmente a las tensiones geopoliticas
en el entrono del estrecho de Ormuz, que, de hecho, ya han
provocado que Irdn no exporte crudo a algunos paises europeos,
entre ellos Espafia, y a la continuada depreciacion del euro frente al
dodlar que haria aumentar la factura energética.

Los precios a nivel comunitario, parecen estar sujetos a dos
influencias o riesgos de signo contrario. Como riesgo al alza se
encontraria la ya mencionada dindmica de los precios del crudo y el
incremento de algunos precios administrados, derivado de la subida
de impuestos indirectos. Como elemento no inflacionista se podria
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destacar la debilidad econdémica en general y de la demanda en
particular.

A nivel estrictamente doméstico, el proceso de
desapalancamiento tanto de familias como de empresas mantendria
débiles el consumo y la inversion privados respectivamente. Esto,
unido a las dificultades de financiacidon bancaria, comprometeria la
aportacion de consumo e inversion del sector privado al PIB. El
proceso de saneamiento y consolidacion del sector financiero que
debe impulsarse a lo largo del afio podria contribuir a que se
despejen las dudas sobre los activos inmobiliarios en el balance de
las entidades financieras y éstas puedan tomar prestado con mayor
facilidad y menor coste en el interbancario, lo que, a su vez, podria
facilitar la concesion de crédito a familias y sociedades no
financieras.

Ademas, el sector publico se encuentra sometido a un fuerte
proceso de ajuste en cumplimiento de lo pactado con nuestros socios
europeos y de las reformas nacionales aprobadas relativas a la
estabilidad presupuestaria, lo que llevaria a que su aportacion al PIB
fuese bastante discreta tanto por los efectos directos (consumo e
inversion publicos) como indirectos, a través de su influencia sobre
el gasto de las familias.

El sector exterior aparece como una de las principales vias de
crecimiento, sin embargo requiere de esfuerzos de contencién en
precios y salarios para ganar competitividad en una uniéon monetaria
a la que pertenecemos y en la que ya no se dispone del mecanismo
de la devaluacion de la moneda nacional para ganar competitividad.
Ademas, la atonia en el crecimiento de nuestros principales socios
comerciales seria un factor que jugaria en contra de un notable
incremento de las exportaciones. Por tanto, la aportacion positiva del
sector exterior vendria fundamentalmente por la caida de las
importaciones, acorde con la debilidad del consumo interno.

Mencionar finalmente, las grandes reformas que el ejecutivo
ha impulsado desde comienzos de afio. En primer lugar, el Proyecto
de Ley Organica de Estabilidad Presupuestariay Sostenibilidad
Financiera, en tramite parlamentario, con el objetivo basico de la
consolidacidn fiscal y la reduccion del déficit. En segundo término,
el Real Decreto Ley sobre la reforma del sistema financiero que
pretende mejorar la confianza y la credibilidad del conjunto del
sector impulsando su saneamiento y consolidacion, de forma que
recupere su funcidén principal, que es proporcionar a empresas y
familias el crédito necesario para volver al crecimiento economico y
la creacidon de empleo. Por tltimo, para intentar paliar el deterioro en
el mercado laboral, el Gobierno, aprob6 en Consejo de Ministros del
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dia diez de febrero de 2012 el Real Decreto Ley de medidas urgentes
para la reforma del mercado laboral con el que espera frenar la
destruccion de empleo y sentar las bases para la generacidén de un
empleo mas estable y de calidad. Actualmente se encuentra en
tramite parlamentario.
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La economia
mundial modero su
crecimiento en
2011...

...en buena parte
debido a la crisis de
deuda soberana en
la UEM

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

De acuerdo con las estimaciones del FMI, la economia
mundial crecio un 3,8% en el conjunto de 2011, ritmo sensiblemente
inferior al registrado el afio precedente, que fue del 5,2%. Esta
ralentizacion se manifestd principalmente en las economias
desarrolladas, que pasaron de crecer un 3,2% en 2010 a un modesto
1,6% en 2011, ya que los paises emergentes, aunque también
desaceleraban un punto porcentual, anotaron un dindmico 6,2% en el
promedio del afio.

Los motivos que subyacen a este freno en la recuperacion
experimentado en 2011 son de diversa indole. Por un lado, la
retirada de los estimulos fiscales adoptados tras el estallido de la
crisis en 2008 ha continuado dejandose notar, aunque el
protagonismo en 2011 ha recaido en la denominada crisis de deuda
soberana de la eurozona, que lejos de verse resuelta se fue
complicando en la segunda mitad del afio a pesar de las numerosas y
sucesivas cumbres europeas celebradas. Con su recrudecimiento las
turbulencias fueron ampliando su area de influencia, sobrepasando
con rapidez los limites continentales para convertirse en la principal
amenaza global al crecimiento.

Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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Las perspectivas
para 2012...

Economia Internacional

El panorama para 2012 es mas bien sombrio, particularmente
en las economias desarrolladas y mas en concreto en la Union
Europea, donde la incertidumbre derivada de la crisis de deuda
soberana actiia como un lastre para el crecimiento.

43



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 36 Marzo 2012

...son de A ello se esta uniendo en las tltimas semanas un preocupante
debilitamiento en el ~ Tepunte en el precio del petroleo, impulsado por factores
nivel de actividad... ~ gcopoliticos. Las ultimas previsiones del FMI contemplan un

crecimiento del PIB mundial del 3,3% en 2012, medio punto por
debajo del obtenido en 2011, como consecuencia de una contraccion
del 0,5% del PIB de la eurozona en combinacidon con una
desaceleracion de las economias emergentes que pasarian de crecer
un 6,2% en 2011 a un 5,4% en 2012. Estados Unidos mantendria el
ritmo mientras que Japén superaria un mal afio 2011 marcado por la
catastrofe del terremoto y tsunami sufrido en marzo. En suma, puede
afirmarse que la UE ha quedado descolgada del ciclo global,
viéndose abocada a la recesion por motivos fundamentalmente
internos.

...posponiendo la .De acuerdo con el FMI, la ecqnqmia mundigl acelerara con

mejoria hasta 2013 suavidad en 2013, con un crecimiento previsto del 3,9%,
fundamentado en la recuperacion de la eurozona y la progresiva
mejoria del ritmo tanto en el resto de economias avanzadas como
emergentes, que verian crecer su produccion en torno a medio punto
porcentual por encima de las tasas de 2012.

Saldo Publico (% PIB)
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Son varios los retos Los principales retos que las economias desarrolladas deben

que deben ser afrontar en 2012 estan relacionados con el saneamiento de

afrontados... desequilibrios fiscales, la reforma y saneamiento de los sistemas
financieros y el estimulo del crecimiento. En las economias
emergentes, las politicas deberian orientarse a estimular su demanda
interna, dada la previsible desaceleracion que experimentard la
demanda externa procedente de las economias avanzadas.
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...y predominan los
riesgos a la baja...

...en especial los
relacionados con la

Los riesgos son predominantemente a la baja, y se han
intensificado en los ultimos meses. Destaca en primer lugar la crisis
de deuda soberana en la eurozona, que comporta dificultades de
financiacién para varios estados y que posee fuertes interacciones
con las entidades financieras, lo que se traduce en un proceso de
desapalancamiento mayor y mas prolongado de lo previsto lo que a
su vez conlleva mayores restricciones crediticias a la economia real.

A ello hay que afiadir los efectos contractivos a corto plazo
derivados de las medidas de austeridad presupuestaria encaminadas

eurozong... a la consolidacion fiscal, que podrian ser mayores de lo esperado. La
aplicacion de un ajuste fiscal excesivo, para compensar la caida
ciclica de ingresos tributarios, puede terminar socavando aun mas la
actividad, alimentando un bucle de deterioro adicional de las cuentas
publicas y minando la confianza del mercado.
Deuda Publica (% PIB)
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...asi como el
precio del
petrdleo...

Economia Internacional

USA B Japon | UEM

En el entorno global, el precio del petrdleo sigue constituyendo
un riesgo central. Durante 2011 los precios de las materias primas
descendieron, como respuesta a una menor demanda global derivada
de la desaceleracion del crecimiento, con la excepcion del crudo,
cuya evolucion viene ligada a factores de oferta a los que se han
unido riesgos geopoliticos. Se espera que en 2012 el precio del
petroleo contenga su avance y que las restantes materias primas
estabilicen o reduzcan ligeramente sus precios, pero no hay que
descartar eventuales repuntes si determinados factores geopoliticos
empeoraran, particularmente los relacionados con Iran.
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...y un eventual En las economias emergentes existe cierto riesgo de aterrizaje
ajuste b’: usco en brusco, dado el rapido crecimiento reciente en alguna de ellas del
econonas crédito y precios de determinados activos, que podria reproducir los
emergentes episodios de burbujas inmobiliarias vividos de forma reciente en

varias economias occidentales.

Precio petréleo Brent Indice The Economist (ddlares)
(media mensual) (Indice 2005=100)
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Estados Unidos se Estados Unidos anoté un crecimiento medio del PIB del 1,7%

comporto mejor de en 2011, frente al 3,0% alcanzado el afio precedente. La tasa de

lo esperado... inflacion se situd en el 3,2% en media anual, y el empleo crecid un
0,6%, cifra modesta pero que permitid reducir la tasa de paro hasta
el 9,0% en el promedio de 2011, seis décimas por debajo del afio
anterior. A pesar de este evidente freno en su ritmo de actividad, el
comportamiento en el segundo semestre del afio sorprendid
favorablemente y fue mejor de lo esperado, alejando con ello los
temores a una recaida en recesion que habia sido objeto de
preocupacion y debate en el tramo medio del afio.

...en la segunda Asi, el PIB estadounidense crecia un 1,6% en el cuarto

mitad del afio, con trimestre de 2011, tasa similar a la de los dos trimestres precedentes,

aumentos del pero por encima de lo esperado por el consenso de los analistas. Este

empleo y reduccién ~ crecimiento vino acompafiado de un repunte en la creacion de

de la tasa de paro... ~ empleo, ya que la ocupacion crecio un 1,1% en el cuarto trimestre,
la tasa mas alta desde mediados de 2007. Ello permitié reducir la
tasa de paro hasta el 8,7% en el ultimo trimestre de 2011 (el 8,5% en
diciembre). En materia de precios, la tasa de inflaciéon se moderaba
hasta el 3,3% en el cuarto trimestre (3,0% en diciembre), si bien la
subyacente era sustancialmente mas débil, del 2,2% en diciembre.
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...y cierto vigor de Esta evolucion de la economia de Estados Unidos en el cuarto

la demanda trimestre descanso sobre la relativa fortaleza de la demanda interna,
interna, aunque que aportd 1,5 puntog al crec?mi.ento. No obstante, tanto la in\{ersién
con algunas como el consumo privado dibujan una senda de desaceleracion, lo
sombras que genera ciertas dudas acerca de la continuidad de la recuperacion

en 2012. Por su parte, el gasto publico mostraba una creciente
contraccidn, en consonancia con el proceso de consolidacién fiscal
puesto en marcha. En el sector exterior, se producia cierta
desaceleracion en las exportaciones junto con una aceleracion en las
importaciones, lo que conducia a reducir su aportacion al
crecimiento hasta una modesta décima en el cuarto trimestre.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variaciéon anual en %y contribuciones)
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Los indicadores disponibles en los primeros meses de 2012
El arranque de sugieren una cierta continuidad en el ritmo de crecimiento, aunque
2012 ha sido con debilidades. La vivienda sigue mejorando, pero sigue afectada
continuista... por un exceso de oferta que continia presionando los precios a la
baja. En el mercado laboral el empleo aceleraba su crecimiento hasta
el 1,6% en enero y la tasa de paro seguia bajando hasta quedar en el
8,3% en dicho mes. No obstante, aun queda mucho para recuperar
las cifras de ocupados previas a la crisis, lo que limita la
recuperacion del consumo.
...por lo que la Por otro lado, 2012 es afio electoral, lo que introduce
prevision de incertidumbres en torno a la evoluciéon del gasto publico. La
crecimiento es inflacion relativamente elevada y la amenaza del precio del petroleo
similar a la de hacen que la Reserva Federal se muestre cautelosa, postergando una
2011... eventual tercera ronda de relajacion cuantitativa. En suma, las
]
perspectivas son de continuidad en la recuperacion, pero a fuego
lento.
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...retrasando hasta
2013 una mayor
aceleracion

12

El FMI espera que el PIB de Estados Unidos crezca un 1,8%
en 2012, tasa similar a la experimentada en 2011, posponiendo a
2013 una ligera aceleracidon, cuando el PIB crecera un 2,2%. En
estas perspectivas del organismo internacional sigue pesando la
ausencia de un plan creible de consolidacién fiscal a medio y largo
plazo y las dudas que ello conlleva.

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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Japon quedo

marcado en 2011
por el terremoto y
tsunami de marzo

El cuarto trimestre
sorprendio por una
contraccion mayor
a la esperada...

Economia Internacional

El comportamiento de la economia japonesa a lo largo de 2011
ha venido marcado por el terremoto y tsunami sufridos en marzo y
sus devastadoras consecuencias. El PIB sufrié un retroceso del 0,9%
en el conjunto del afio, algo por encima de lo inicialmente esperado.
Ademas, esta contraccion de la produccidn llevé aparejada una caida
del empleo del 2,3% en 2011, a pesar de lo cual la tasa de paro se
redujo hasta quedar en el 4,6% en el promedio del ejercicio. En
materia de precios, un afilo mas, la deflacion se mostraba persistente,
con una caida media de la tasa de inflacidn de tres décimas.

La actividad fue de menos a mas tras el tsunami, pero en el
cuarto trimestre se produjo una contraccién mayor de lo esperado.
La demanda interna aportaba una décima al crecimiento nipén en el
ultimo cuarto del afio, gracias al estimulo del gasto publico y cierto
repunte en el consumo privado y la inversion, que no obstante
crecian con fragilidad. Sin embargo, el empeoramiento del entorno
hizo que las exportaciones cayeran un 1,7% en el Gltimo trimestre,
haciendo que el sector exterior drenara 1,1 puntos al crecimiento, de
modo que finalmente el PIB de Japon cayd un 1,0% en el cuarto
trimestre de 2011. En el mercado de trabajo el empleo tendia a
estabilizarse, mostrando una leve caida del 0,1% interanual, dejando
la tasa de paro en el 4,5% de la poblacion activa.
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c.aunque se espera

una recuperacion
en 2012

De acuerdo con el FMI, el PIB de Japon crecerd un 1,7% en
2012, sobre la base de la recuperacion del pulso exportador,
culminando asi su recuperacion tras los desastres naturales de 2011,
y este ritmo se mantendra también en 2013, para el que se espera un
avance del 1,6%.

PIB Japén PIB Japon
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %y contribuciones)
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Las economias
emergentes
moderaron su
crecimiento...

...aunque sigue
siendo muy
dindamico...

...especialmente en
China e India...

Economia Internacional

Las economias emergentes ralentizaron su crecimiento en
2011, pero éste seguia siendo muy dinamico, anotando un avance
medio del 6,2%. El liderazgo seguia siendo ejercido por China un
afio mas, cuyo PIB crecio un 9,2% en media anual, un punto por
debajo del registrado el afio anterior. Esta desaceleracion fue
principalmente el resultado de la moderacion en el ritmo exportador,
debido a la menor actividad en los paises clientes, pero también
influyd el endurecimiento de la politica monetaria, dirigido a
contener el avance acelerado de los precios.

El perfil trimestral en 2011 fue de aterrizaje suave, cerrando el
aflo con un crecimiento del PIB del 8,9% en el cuarto trimestre. El
FMI espera que en 2012 contintie la moderacion y el crecimiento se
situe en el 8,2%, para acelerar en 2013 hasta el 8,8%.

India acus6d asimismo en 2011 los efectos de la menor
actividad global, creciendo su economia un 7,4% en el conjunto del
aflo, 2,5 puntos por debajo del afio precedente. De forma similar al
caso chino, en 2012 el crecimiento cederia unas décimas mas,
alcanzando un 7,0% anual, repuntando levemente en 2013 hasta el
7,3% anual.
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...asi como en

También en Latinoamérica se produjo en 2011 cierta

algunos paises ralentizacidn en el ritmo de crecimiento del PIB, a pesar de lo cual
latinoamericanos las tasas continuaron siendo particularmente dinamicas, lideradas
por Argentina (8,3%) y Chile (6,2%), seguidas a mayor distancia por
Meéxico (4,0%) y Brasil (2,9%). El panorama para 2012 es de cierta
desaceleracion adicional, aunque las grandes economias de la region
continuaran creciendo por encima del 3,0%, lo que les permitira
proseguir con el saneamiento de sus finanzas publicas. Preocupa la
aceleracion de la inflacion, especialmente en Brasil, ya que un
eventual endurecimiento monetario podria frenar el ritmo de
actividad.
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La Union Europea
también se
ralentizaba en
2011...

...sustentando su
crecimiento en el
sector exterior

Economia Internacional

La Unidn Europea, cuya recuperacion de la crisis habia sido en
2010 mas timida en comparacion con el resto de la OCDE,
participaba igualmente en 2011 de la tendencia general a la
ralentizacion, con un modesto avance del PIB del 1,6% en el
conjunto del afio. La actividad se fundament6 en el sector exterior,
que aportd 1,1 puntos al crecimiento, mientras la demanda interna
aportaba tan sélo el medio punto restante.

Muy similar fue el panorama presentado por la UEM, cuyo
PIB crecié un 1,5% en el conjunto de 2011, gracias a la aportacion
de un punto porcentual por parte del sector exterior. La demanda
interna aportaba cinco décimas, y ello gracias a la inversion, que
avanzo un 1,6% en el promedio del afio, ya que el comportamiento
del consumo tanto privado (0,2%) como publico (0,1%) puede
calificarse como anémico. El empleo aumentdé con parquedad,
apenas tres décimas en el promedio del afio, lo que situo la tasa de
paro media anual en el 10,2% de la poblacion activa, una décima
mas que en 2010. La tasa media de inflacion fue del 2,7%,
impulsada fundamentalmente por el coste de la energia.
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En el seno de la eurozona el comportamiento en 2011 fue

Alemania . . .
. . dispar entre sus miembros, destacando el buen ritmo de la
experimento un ., .
.. locomotora alemana, que presentaba un dindmico avance del PIB
crecimiento o . N .
. del 3,1% en el conjunto del afio, basado no so6lo en las
vigoroso... . . o . .
exportaciones, que crecieron un 8,4% en el promedio del afio, sino
también en una demanda interna relativamente vigorosa, con
crecimientos del 1,4% en el consumo tanto publico como privado y
del 6,6% en la inversion. El empleo crecio un 1,3% en media anual,
lo que permitido reducir la tasa de paro hasta el 7,1% en el conjunto
de 2011, el valor anual mas bajo desde la reunificacion del pais.
Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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...mientras Francia
acuso mayor
fragilidad

En el cuarto
trimestre la UEM
parece abocada a la
recesion...

Economia Internacional

En comparacién, la economia francesa tuvo un desempefio
mucho mas fragil, ya que el crecimiento del PIB del 1,7% en el
conjunto de 2011 fue el resultado de un menor dinamismo tanto en
el sector exterior como en la demanda interna, con avances del
consumo privado del 0,3% o del 2,9% en el caso de la inversion. El
empleo asalariado creci6 un nada desdefiable 1,1% en 2011, y la tasa
de paro se situo en el 9,7% de la poblacion activa en media anual,
una décima por debajo del afio anterior.

La actividad econémica en Europa fue de méas a menos a lo
largo del ejercicio, y los datos del cuarto trimestre permiten decir
que la UE en general y la UEM en particular han quedado
descolgadas del ciclo global de crecimiento, viéndose abocada la
eurozona a la recesion por motivos fundamentalmente internos, a
saber, la crisis de deuda soberana aun pendiente de resolver y las
restricciones de financiacion publica y privada que la acompaifian,
asi como los efectos derivados de una politica generalizada de
austeridad presupuestaria cuyo ritmo quizas excede lo razonable.
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...al experimentar
una contraccion
intertrimestral del
PIB...

En efecto, el PIB de la UEM crecia un comedido 0,7% en tasa
anual en el cuarto trimestre de 2011 (el 0,9% el conjunto de la
UE27), pero por comparacion con el trimestre precedente la
produccion cayo6 tres décimas (dos décimas en la UE27), la primera
caida intertrimestral del PIB después de haber encadenado nueve
trimestres consecutivos de recuperacion. En consecuencia, tal y
como se temia, Europa encara con toda probabilidad el nuevo
ejercicio 2012 con una recaida en recesion.
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...acompariiada de
un aumento del
desempleo

El debilitamiento
de la actividad es
generalizado...

Economia Internacional

El deterioro alcanzaba al mercado laboral, con un repunte en la
tasa de paro que se elevaba hasta el 10,5% de la poblacion activa en
el cuarto trimestre de 2011, la mas elevada desde 1997. Los precios
también repuntaban, alcanzando un 3,0% en el cuarto trimestre,
respondiendo fundamentalmente al comportamiento de los precios
del petroleo.

El debilitamiento de la actividad en la eurozona era
generalizado, con especial incidencia en la demanda interna, que
drenaba cinco décimas al crecimiento, fruto de sendas contracciones
interanuales del consumo tanto privado (-0,6%) como publico (-
0,3%), aunque por diferentes motivos. La inversion también se
debilitaba, si bien todavia aumentaba un 0,6% anual. Por su parte, la
demanda externa aceleraba su contribucidn positiva al crecimiento
aportando 1,2 puntos en el cuarto trimestre, pero ello era el resultado
de una desaceleracion mas rapida de las importaciones que de las
exportaciones. En concreto, las exportaciones progresaron un 3,6%
anual en el cuarto trimestre mientras las importaciones lo hicieron
en un 0,6% en tasa anual.
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...y las perspectivas
para 2012 son de
recaida en recesion

El panorama es

Las perspectivas para 2012 son més bien sombrias. E1 FMI
prevé una contraccion del 0,5% en el PIB de la eurozona, que se
recuperaria para crecer un modesto 0,8% en 2013. En términos
similares, la Comision Europea espera para 2012 una contraccion
del 0,3% de la economia de la UEM.

Alemania continuaba siendo la locomotora de la eurozona, ya
que aunque ralentizaba su ritmo, crecia un 2,0% en el cuarto

dispar por p arses, trimestre de 2011, acompafiado de un aumento del empleo del 1,2%
con Alemania cono : o ;-
y situando la tasa de paro en el 6,9%, valor minimo desde la
locomotora... . C o, : ..
reunificacién. La desaceleracion era particularmente visible en la
demanda interna, mientras el sector exterior permanecia
relativamente vigoroso.
PIB Alemania PIB Francia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...aunque franard
con brusquedad en
2012...

...y también lo
hara Francia

Economia Internacional

El FMI pronostica un leve avance del 0,3% del PIB germano
en 2012 mientras que se produciria una ligera aceleracion para
crecer un 1,5% en 2013. La Comisién Europea es algo mas
optimista y prevé un avance del 0,6% en 2012.

En un tono similar, la economia francesa crecia un 1,4% en el
cuarto trimestre de 2011, basado en el buen comportamiento de las
exportaciones, ya que la demanda interna acusa una elevada
fragilidad, acumulando el consumo privado dos trimestres
consecutivos de caidas. El empleo crecia un timido 0,7%, lo que no
evitaba el aumento de la tasa de paro hasta el 9,8% de la poblacion
activa. De acuerdo con ¢l FMI, el PIB francés crecera un 0,2% en
2012 y un 1,0% en 2013, pronosticando por tanto un panorama
general de debilidad de la economia gala. Para la Comision Europea
el crecimiento esperado en 2012 es algo superior, del 0,4%.
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Las perspectivas
globales para 2012
son de un
debilitamiento
adicional en el
nivel de actividad...

...bajo la
influencia de la
crisis de la
eurozona aun sin
resolver...

Economia Internacional

Las perspectivas globales para 2012 son, por tanto, de un
debilitamiento en el nivel general de actividad, lo que estd muy
relacionado con la elevada incertidumbre existente en torno a la
resolucion de la crisis de deuda soberana en la eurozona. El pasado
mes de febrero se alcanzo un acuerdo para liberar el segundo
paquete de ayuda financiera a Grecia, de 130.000 millones de euros,
condicionado a la aceptacion por parte de los inversores privados de
una “quita” situada en torno al 53% de la deuda. Esta quita,
instrumentada a través de una operacion de canje de bonos, debia
lograr una aceptacion de al menos el 75% del volumen de deuda, y a
la hora de cerrar este informe parece que este umbral habria sido
ampliamente superado, habiendo aceptado las condiciones del canje
el 85% de los acreedores de Grecia, porcentaje que se elevaria al
95% en caso de que el gobierno heleno activara las clausulas de
accion colectiva. Con ello se descarta la opcion por un default
desordenado de Grecia, cuyas consecuencias hubieran sido
imprevisibles, despejando una de las incertidumbres que mas estaba
pesando sobre la eurozona en las ultimas semanas.

PREVISIONES FMI

Producto Interior Bruto 2010 2011 2012 2013
Mundo 5,2 3,8 3,3 3,9
Economias avanzadas 3,2 1,6 1,2 1,4
Estados Unidos 3,0 1,8 1,8 2,2
Japoén 4.4 -0,9 1,7 1,6
Reino Unido 2,1 0,9 0,6 2,0
Zona Euro 1,9 1,6 -0,5 0,8
Alemania 3,6 3,0 0,3 1,5
Francia 1,4 1,6 0,2 1,0
Italia 1,5 0,4 -2,2 -0,6
Espafa -0,1 0,7 -1,7 -0,3
Emergentes 7.3 6,2 54 5,9
Rusia 4,0 4,1 3,3 3,5
China 10,4 9,2 8,2 8,8
India 9,9 7,4 7,0 7,3
Brasil 7,5 2,9 3,0 4,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, actualizacion previsiones enero 2012

Al margen de la cuestion griega, los mandatarios europeos
siguen sin ser capaces de dar una solucion definitiva a la crisis. En el
corto plazo son varias las cuestiones urgentes a resolver, a saber, en
primer lugar cerrar el pacto fiscal reforzado con un calendario claro
y consensuado de consolidacion fiscal a medio plazo. A pesar de
que el acuerdo fue rubricado en la ultima cumbre de primeros de
marzo, en la misma jornada el presidente del gobierno espaiiol
anunci6 una relajacion del objetivo de déficit para 2012, que si bien
puede calificarse de razonable, contradice lo acordado en anteriores
cumbres asi como el espiritu de esta ultima reunion del eurogrupo.
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...y su larga
sombra sobre la
solvencia de las
entidades
financieras

Estimular el
crecimiento en un
marco de
consolidacion fiscal
constituye un reto
de primer orden...

En segundo lugar, también urge facilitar el acceso de las
entidades financieras al mercado mayorista, practicamente cerrado
desde hace meses, asi como lograr que el crédito vuelva a fluir desde
aquellas hacia empresas y familias. Las dos subastas de fondos a tres
afios (LTRO) celebradas por el BCE en diciembre y febrero han
paliado sin duda las necesidades de liquidez de la banca, al inyectar
un billon de euros al sistema, pero esta liquidez ha sido utilizada de
forma mayoritaria para comprar deuda soberana que sirva como
colateral frente al BCE para nuevas solicitudes de financiacién, y
con ello cubrir los vencimientos que las entidades financieras deben
afrontar en los proximos meses. De hecho, buena parte de los fondos
han regresado al BCE haciendo uso de la facilidad de depoésito, que
ha registrado maximos superiores a los 800.000 millones de euros en
las jornadas que han seguido a la segunda subasta. En suma, las
subastas de liquidez del BCE suponen una solucion transitoria, pero
el mercado mayorista sigue aparentemente cerrado para las
entidades financieras europeas.

En tercer lugar, sigue pendiente la cuestion de como lograr
estimular el crecimiento econdmico en un entorno de consolidacion
fiscal. En este terreno los avances hasta el momento han sido nulos,
ya que el enfoque predominante ha sido que los ajustes fiscales
traerian por si solos el retorno al crecimiento de las economias. Sin
embargo, la informacién disponible sefiala mas bien en la direccion
opuesta, esto es, las politicas de ajuste fiscal estan ejerciendo un
efecto contractivo sobre el nivel de actividad.
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Alemania @ Francia B Espana
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...y en el medio
plazo es preciso
lograr una mayor
integracion fiscal
de la eurozona...

En el medio plazo, son también varias las cuestiones a
resolver. En primer lugar, parece necesario avanzar hacia una mayor
integracidn fiscal de la eurozona, aunque ello pueda suponer una
pérdida de soberania nacional en determinadas decisiones. Se
deberia incluir algin mecanismo de emision conjunta de deuda. Por
otro lado, es necesario culminar el disefio del mecanismo destinado
a solventar futuras crisis financieras, materia en la que se ha
avanzado bastante mediante la creaciéon del fondo europeo de
estabilizacion financiera (EFSF), de cardcter temporal, y del
mecanismo europeo de estabilizacion (ESM), herramienta definitiva
que entraria en vigor el proximo mes de julio, aunque su tamafio y
funcionamiento todavia es objeto de negociacion por parte de los
lideres europeos.
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...y disefiar
mecanismos de
correccion de
desequilibrios
macroeconomicos

Economia Internacional

Alemania B Espana @ Francia

Adicionalmente, es necesario disefiar algin tipo de mecanismo
que permita detectar en el futuro eventuales situaciones de
desequilibrios graves en las economias, lo que se ha denominado
procedimiento de  desequilibrios  macroeconémicos  (MIP,
Macroeconomic Imbalances Procedure). Como primer paso se ha
disefiado un informe de mecanismo de alerta (AMR, Alert
Mechanism Report), en forma de listado de diez indicadores
macroeconémicos destinado a realizar un seguimiento de su
evolucion en los diferentes paises y detectar asi posibles
desequilibrios tanto interiores, como exteriores y de competitividad.
La idea es que una vez detectados determinados desequilibrios
considerados como fuente de riesgo o susceptible de desencadenar
nuevas crisis, la Comision Europea propondria al pais afectado un
plan de accidn para su correccion, que en caso de no ser aplicado
adecuadamente podria dar lugar a sanciones econdmicas.
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En suma, mejorar
la gobernanza de la
UEM

En suma, a pesar de los evidentes avances producidos en la
gobernanza de la eurozona, que deberian ayudar a despejar
progresivamente la incertidumbre y recuperar la confianza de los
agentes, todavia quedan cuestiones importantes a las que los
mandatarios europeos deben dar respuesta.
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Fuera de la UE
persisten otros
riesgos, como el
petroleo o un
aterrizaje brusco en
China

Economia Internacional

Alemania @ Francia B Espana

Fuera de la Union Europea, como ya se ha comentado con
anterioridad, el precio del petréleo constituye un riesgo central, no
siendo descartable una escalada alcista impulsada por un
recrudecimiento de los conflictos geopoliticos en oriente medio. Por
otro lado, algunas economias emergentes, en particular la china,
podrian sufrir una brusca correccion con origen en los elevados
volimenes de endeudamiento y los niveles de precios de algunos
activos, en especial los inmobiliarios. Dado el papel ejercido por las
economias emergentes como motores de la economia mundial, una
contraccion de su actividad tendria consecuencias sobre el resto.
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5. CARACTERIZACION
ARAGONES

DEL EMPRENDEDOR

1. Introduccion

El objetivo de este informe es proporcionar una aproximacion
al perfil caracteristico de la figura del emprendedor aragonés. Este
analisis no deberia cefiirse al momento actual, sino que deberia
ponerse en perspectiva con periodos previos, lo cual cobra especial
relevancia en situaciones como en la que nos encontramos, ya que
un analisis restringido al periodo actual podria dar lugar a unos
resultados o conclusiones que estuvieran distorsionados por la
negativa evolucion econdémica experimentada. Sin embargo, el
andlisis de un periodo temporal mas amplio nos permite comparar la
situacion con periodos en los que la coyuntura economica ha sido
bien distinta.

La primera labor a desarrollar deberia ser definir el concepto
de emprendedor. Sin embargo, a pesar de que la funcion del
emprendedor es probablemente tan antigua como la del trueque o el
intercambio, no hay todavia una definiciéon ampliamente aceptada
sobre el término “emprendimiento”.

En cualquier caso, el diccionario de la Real Academia
Espafola de la lengua (RAE), establece que emprendedor es aquel
“que emprende con resolucion acciones dificultosas o azarosas”,
mientras que emprender es “acometer y comenzar una obra, un
negocio, un emperio, especialmente si encierran dificultad o
peligro”. Por su parte, segun la OCDE (1998)', los emprendedores
son agentes que impulsan el cambio y el crecimiento en una
economia de mercado y pueden acelerar la generacion, difusién y
aplicacion de ideas innovadoras. Los emprendedores no solo buscan
e identifican oportunidades econdmicas potencialmente rentables
sino que ademas estan dispuestos a asumir los riesgos necesarios
para intentar aprovecharlas.

La siguiente dificultad que nos encontramos es la escasez de
fuentes de informacidn, lo cual esta relacionado con la mencionada
falta de concrecidén en una definicion. Es por ello que, en general,
gran parte de los informes acerca de este tema evitan entrar en
definiciones y simplemente equiparan el emprendimiento con alguna
medida empiricamente observable, asociandolo, por ejemplo, al
numero de empresas o al de trabajadores que desarrollan una

' OCDE (1998). Fostering Entrepreneurship. Paris.

Instantanea Sectorial
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actividad propia, es decir, aquellos que no son asalariados.

Desde el afio 2000 Espafia participa en el Proyecto GEM
(Global Entrepreneurship Monitor) cuya finalidad es evaluar la
actividad emprendedora en un territorio. En la actualidad, este
proyecto se desarrolla en un amplio nimero de paises, asi como en
la mayoria de comunidades autéonomas, lo que permite la
comparacion con un amplio ambito territorial. Sin embargo, en el
caso de Aragdén, la primera edicion del observatorio sobre la
actividad emprendedora en la Comunidad Autonoma (GEM
Aragoén) es el de 2008, y el mas reciente es el referente a 2009. Esto
no permite llevar a cabo un andlisis temporal de cierta amplitud
(s6lo disponemos de dos afios), ni describir la situacion del
momento actual (los ultimos datos son de hace mas de dos afios).
No debe obviarse tampoco que los resultados de 2008 y 2009 estan
influenciados por la excepcional situaciéon econdmica vivida en
esos periodos®. A la intensificacién de la crisis econémica en 2009,
en el caso de Aragon debemos sumar que la celebracion de la Expo
en 2008 pudo alentar en mayor medida la puesta en marcha de
determinados proyectos.

Por estas razones, se ha tratado de buscar otras estadisticas
disponibles que nos permitan aproximar algunas valoraciones de
cual es la situacion en la actualidad, o en un momento mas cercano,
y de como ha sido la evolucién en un periodo de tiempo mas o
menos extenso, por ejemplo, desde el afio 2000. En concreto, se ha
optado por utilizar informacion proporcionada por la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) y por el Directorio Central de Empresas
(DIRCE), estadisticas, ambas, publicadas por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE). En cuanto a la EPA se ha utilizado la
informacion referente a los ocupados no asalariados, para tratar de
determinar el perfil caracteristico de estos como una aproximacion
a lo que seria el emprendedor. En cuanto al DIRCE, se trata de ver
las principales caracteristicas de la empresa aragonesa.

En todo caso, debe tenerse presente que los resultados que se
obtengan a partir del analisis realizado a partir de la informacion de
la EPA y del DIRCE no son directamente comparables con los del
informe GEM. Por un lado, debido a que no todos los ocupados no

> En el caso de 2008, el Informe Ejecutivo GEM 2008-Aragén apunta que “el trabajo de campo para la
realizacion de este documento se lleva a cabo en los meses de junio y julio de 2008, periodo en el que la crisis
no se habia manifestado con toda su crudeza”. Mientras que en el caso de 2009, el Informe Ejecutivo GEM
2009-Aragon sefiala que “e/ trabajo de campo necesario para la realizacion de este documento se realiza entre
los meses de abril y junio de 2009, periodo en el que la crisis se manifiesta con especial crudeza (...) en
periodos como el que atravesamos cobra sentido el cardcter longitudinal del informe. Un andlisis coyuntural
como el que puede realizarse para el aiio 2009 puede tener sentido para adoptar medidas correctoras. Sin
embargo, el potencial de la informacion descansa en la valoracion de la tendencia que muestran los indicadores
que se analizan en el medio y largo plazo”.

Instantanea Sectorial 59
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asalariados son o deben ser considerados emprendedores y, por otro,
a causa de que la actividad emprendedora que mide GEM es un
concepto mas amplio que el registro anual de empresas (DIRCE).

Este informe se estructura en tres apartados mds. En el
siguiente se analizan de forma mas detallada los resultados del
informe GEM para Aragdn en 2009 y se comparan con los obtenidos
el afio previo. Después, en el apartado tercero se analiza con mayor
detalle la informacion relativa a los ocupados no asalariados de la
EPA, y en el cuarto la relativa a las empresas del DIRCE.
Finalmente, el informe se cierra con un apartado de conclusiones.

2. Perfil del emprendedor aragonés (GEM-Aragon)

Segun el Informe Ejecutivo GEM para Aragén, la Tasa de
Actividad Emprendedora (TEA), definida como el porcentaje de
poblacion entre 18 y 64 afios que declara estar involucrada en una
actividad emprendedora incipiente’, en Aragén era del 4,5% en
2009. Por comparacion con el resto de comunidades auténomas,
Aragon se encontraba por debajo de la media nacional (5,1%), y en
peor posicion que en 2008, cuando ocupo6 el segundo lugar del
ranking de comunidades auténomas con una TEA del 8,1%. Si bien,
como ya deciamos en la introduccidn, en dicho periodo pudieron
darse circunstancias en Aragén que propiciaron el aumento de la
actividad emprendedora.

Segin el Informe Ejecutivo GEM 2009-Aragdén, “el perfil
predominante del emprendedor aragonés 2009 en general’ es el de
un hombre de 37,36 arios de edad media, con estudios medios, nivel
de renta medio, que ha recibido formacion especifica para
emprender y que es de origen espariiol”.

En 2008 la situacion media era muy similar. Sin embargo,
atendiendo de forma mds detallada a las variables se observan
cambios. El de mayor relevancia es la pérdida de peso relativo de las
mujeres en el total de emprendedores (éstas pasan de representar un
45,6% en 2008 a un 25,2% en 2009). Esto muestra que el cambio en
la situacién econdmica de Aragén afectd en mayor medida a ellas.

3 GEM define la actividad emprendedora incipiente como todo aquel negocio o actividad empresarial,
incluyendo el autoempleo, que se pone en marcha en cualquier sector y que lleva en funcionamiento hasta 42

meses.

* GEM define al “emprendedor en general” como aquel que ha puesto en marcha una iniciativa cuya vida es de

hasta 42 meses.

Instantanea Sectorial
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Otras diferencias, aunque no tan llamativas, se observan en la
edad y en el nivel formativo. La media de edad de los
emprendedores en 2008 (41,6 afios) era mas de cuatro afios superior
a la de 2009, aunque la cohorte predominante es la misma en ambos
periodos (de 25 a 34 afios). El nivel formativo de los emprendedores
en 2009 era superior al de 2008, ya que aquellos con estudios
superiores incrementan su peso relativo en 2009 respecto a 2008, al
pasar a representar un 32,7% sobre el total (5,2 puntos porcentuales
mas que en 2008).

De esta forma quedaria definido el perfil socioeconémico del
emprendedor en Aragén. Sin embargo, del Informe GEM pueden
obtenerse otros aspectos relevantes acerca de la actividad
emprendedora, como el motivo que llevo a estos a emprender, los
sectores de actividad en los que lo hicieron, el grado de innovacién
de sus iniciativas, el uso de nuevas tecnologias en su produccion, si
contrataron trabajadores o su grado de internacionalizacion.

En cuanto al primero de los aspectos, la inmensa mayoria
afirmaba que la razén principal que le llevo a emprender fue la
oportunidad (en torno al 80% para ambos afios) frente a la necesidad
u otros motivos. En la comparaciéon de 2008 con 2009 se observa
que en el ultimo afio la necesidad gano peso relativo (pasé de un
13,4% a un 19,3%), mientras la oportunidad lo perdi6 (representaba
un 82,0% y un 76,0% en 2008 y 2009, respectivamente), lo cual es
consistente con el empeoramiento econdmico experimentado en el
periodo.

Por sectores productivos, el orientado al consumo es el mas
relevante, seguido del transformador, de los servicios a empresas v,
finalmente, del sector extractivo. El principal aspecto a destacar en
el paso de 2008 a 2009 es la importante pérdida de representatividad
de los servicios a empresas, algo que ocurre en favor de los otros
tres sectores. En efecto, el sector orientado al consumo incrementa
su peso relativo del 45,7% en 2008 al 54,9% en 2009; el
transformador aumenta del 22,9% al 29,0%; el de servicios a
empresas se reduce de un 25,7% a un 8,5%; y el extractivo pasa de
un 5,7% en 2008 a un 7,7% en 2009.

En cuanto al grado de innovacion de sus iniciativas, aquellos
que desarrollaron iniciativas “completamente innovadoras” en 2008
suponian el 13,5%, nivel que en 2009 se reduce al 9,5%. Por su
parte, los que llevaron a cabo iniciativas “algo innovadoras” se
sitian en ambos periodos en torno al 25%. Asi, se observa, que la
mayoria (mas del 60% en los dos afios) llevaron a cabo proyectos
“nada innovadores”.
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Por lo que respecta al uso de nuevas tecnologias, la mayoria
afirma que las que utilizaban tenian una antigliedad superior a 5
aflos. Sin embargo, la situacién en 2009 mejora respecto a 2008, al
pasar de afirmar esto un 85,7% de los emprendedores en el primer
caso, a un 66,3% en el ultimo.

En cuanto a si estos emprendedores tenian empleados o no, la
situacion varia de forma considerable de un afio al otro. En 2008,
aquellos que no tenian empleados representaban menos de un 25%
en Aragén. En ese afio, en la Comunidad Auténoma, la mayor parte
de los emprendedores (el 47,1%) tenian entre 1 y 5 empleados. Sin
embargo, en 2009 la situacion cambia, y casi la mitad de los
emprendedores aragoneses no tenian empleados (48,3% del total).

El  altimo  aspecto  considerado, el grado de
internacionalizacion, refleja que la mayoria no exportaba nada de su
produccion. Ademas, esta situacion se agrava en 2009 respecto al
afio anterior, al aumentar el porcentaje de emprendedores que hacen
esta afirmacion del 63,4% al 77,3%.

En sintesis, a partir de los datos mas actuales de GEM para
Aragén se llega a la conclusion de que el perfil del emprendedor
aragonés en el afio 2009 era el de un hombre con una media de edad
de poco mas de 37 afios, con estudios medios, nivel de renta medio,
que habia recibido formacidn especifica para emprender, y de origen
espafiol. El principal motivo que llevé a emprender a la inmensa
mayoria fue la oportunidad, algo més de la mitad de las iniciativas
estaban orientadas a actividades relacionadas con el consumo, mas
de la mitad de las iniciativas no supusieron ninguna innovacion, las
tecnologias utilizadas en el proceso de produccion tenian mas de 5
afios para la mayoria de los emprendedores, casi la mitad no tenian
empleados y alrededor de tres de cada cuatro no exportaba nada de
su produccion.

3. Perfil de los ocupados no asalariados (EPA)

A continuacidn, a partir del analisis de informacion procedente
de la EPA, se pretende obtener una caracterizacidon de los ocupados
no asalariados, lo cual podria considerarse como aproximado a la
figura del emprendedor. Este andlisis se va a hacer comparando a
estos con la totalidad de ocupados (asalariados y no asalariados).

Durante el periodo analizado (desde el afio 2000 hasta el 2011)
el nimero de ocupados no asalariados ha pasado de 110.488 a
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102.571, lo que supone una disminucion del 7,2%. Por su parte, el
nimero de ocupados totales pasa de 483.245 en el afio 2000 a
537.920 en 2011, es decir, se incrementan un 11,3%.

Ambas evoluciones nos llevan a que los ocupados no
asalariados hayan reducido su peso sobre el total de la ocupacion.
En el 2000 suponian el 22,9% de la ocupacidon —el porcentaje mas
alto de toda la etapa considerada-, mientras que en el afio 2011
pesaban un 19,1%.

Ocupados totales y ocupados no asalariados (Aragon)
(eje izdo: miles de personas)
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Fuente: EPA (IAEST)

Atendiendo al género, entre los ocupados no asalariados la
importancia relativa de las mujeres es menor a la que se observa
atendiendo a la totalidad de ocupados en la Comunidad Auténoma.
En concreto, en 2011 éstas representaban un 32,0% del total de
ocupados no asalariados, 12,2 puntos porcentuales menos que en la
totalidad de la ocupacion.

Ocupados por género (Aragon)
(pesos relativos)

80%
60% =
40% FH— ==
20%

0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hombres no asalariaos mmmm Mujeres no asalariadas

Hombres total Mujeres total

Fuente: EPA (IAEST)

La evolucion desde el afio 2000 muestra una ligera ganancia de
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peso relativo de las mujeres en los ocupados no asalariados, aunque
¢sta es menor a la experimentada en el total de ocupados. Por tanto,
la incorporacion de las mujeres al mercado de trabajo, o de forma
mas precisa, al empleo, durante este periodo se ha debido sobre todo
a la ocupacion de puestos asalariados y no tanto a trabajos por
cuenta propia’.

En cuanto a la situacién profesional de los ocupados no
asalariados, estos son en su mayoria empresarios sin asalariados o
. . . 6
independientes, frente a aquellos que tienen empleados”.

La comparaciéon de 2011 respecto al 2000 muestra un
incremento en el nimero de empleadores (14,0%), y una caida en el
de aquellos sin asalariados (-6,4%). Como la  ocupaciéon no
asalariada en conjunto se redujo (-7,2%), el resultado es que los
empleadores incrementaron su peso relativo (pasan de representar
un 25,3% de la ocupacién no asalariada en el 2000 a un 31,1% en el
2011), mientras que aquellos sin asalariados practicamente
mantuvieron su peso relativo (63,5% y 64,0% en el 2000 y en el
2011, respectivamente).’

Ocupados NO ASALARIADOS por situacion profesional
(Aragoén) (pesos relativos)

80%
70%

60% — — —
50%
40%
30% T
20%

10% —

0% : : : : : : : ‘ : : ‘
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Otros*

Empleador

Empresario S/asal. o independiente

* Ayuda familiar, miembro de cooperativa y otros
Fuente: EPA (IAEST)

Atendiendo a la edad, lo que se observa en general es que la
poblaciéon ocupada no asalariada muestra una estructura mas

> En la comparacion del afio 2011 con el 2000 la ocupacion femenina se ha incrementado un 39,2%, a causa de
un crecimiento del 47,0% de la ocupacion asalariada y de un 4,4% de la no asalariada.

S Dentro de los ocupados no asalariados la EPA distingue ademés de las categorias de “empleador” y
“empresario sin asalariados o independiente”, otras dos mas: “ayuda familiar” y “miembro de cooperativa y
otros”. Sin embargo la relevancia de éstas dos ultimas es mucho menor (entre ambas representaban el 11,2% del
total de ocupados no asalariados en el 2000, y el 4,9% en 2011).

7 El hecho de que los empleadores ganen peso relativo sin que los empresarios sin asalariados lo pierdan se debe
a que el grupo que perdié importancia relativa fue el de “otros” (ayuda familiar y miembro de cooperativa y

otros).

Instantanea Sectorial
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envejecida que la total, tanto en la actualidad (afio 2011), como al
inicio de la década pasada (en 2000). Ademas, con el transcurso de
los afios han ganado peso relativo las cohortes de edad superiores.

Ocupados NO ASALARIADOS por edad (Aragén)
(pesos relativos)

35%
30% +— B =
25%
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15%
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0%
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De16a24 mDe25a34 De35a44 De45a54 mDe55y mas

Ocupados TOTALES por edad (Aragén)
(pesos relativos)
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Fuente: EPA (IAEST)

En 2011 el rango de edad de mayor relevancia entre los
ocupados no asalariados era el de 35 a 44 afos, situacion que
practicamente se ha mantenido desde el afio 2000 (salvo en 2009 y
2010). En la ocupacion total es ese mismo tramo de edad, de 35 a 44
aflos, el que tiene mas peso en 2011, asi como desde 2008. Sin
embargo, en el 2000 y hasta 2007 el rango de mayor relevancia era
el inmediatamente anterior (de 25 a 34 afios).

Al observar la situacion en cada cohorte de edad también
queda patente esta mayor madurez de los ocupados no asalariados
frente a los totales. Como se observa en el siguiente grafico la
importancia relativa de los ocupados no asalariados sobre el total de
la ocupacién en cada cohorte de edad aumenta conforme atendemos
a estratos de edad superiores.
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Desde el ario 2000
se observa un
incremento en el
nivel formativo,...

En cuanto al nivel de formacion, en general se observa que la
tendencia desde el afio 2000 hasta la actualidad ha sido de un
incremento en el nivel formativo tanto del total de ocupados, como
de los no asalariados (ganan relevancia aquellos con estudios
secundarios y universitarios, y la pierden aquellos con estudios
primarios).®

Ocupados no asalariados sobre totales por edad (Aragén)

40%

30%

20% +—

10% +

0% -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

De 16a24 mDe25a34 De35a44 De45a54 mDe55y mas

Fuente: EPA (IAEST)

Ocupados por nivel de formacién (Aragon)

70%

(pesos relativos) ) o
—m— Estudios primarios n.a.

60%

Estudios secundarios n.a.

50%

Estudios universitarios y asimilados

40% -
ﬂ\.\.\ na.
30% I=.\.\
Estudios primarios T
20% —— e e ——— P
— —=
10% Estudios secundarios T
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Estudios universitarios y asimilados T
Nota: n.a. significa no asalariados, y T total (asalariados y no asalariados)
Fuente: EPA (IAEST)
. La evolucién en ambos casos ha sido muy similar, aunque
...ligeramente ligeramente més positiva en el caso de los ocupados no asalariados.

mayor en el caso de
los ocupados no
asalariados,
respecto al total de
la ocupacion

Ello se ha debido a la evolucion mas favorable de la importancia
relativa de aquellos con estudios secundarios entre los no
asalariados, en contra de aquellos con tan solo primaria. Sin
embargo, el gap en la situacion de los universitarios no ha mostrado
una tendencia de reduccion.

¥ Se ha obviado el dato de analfabetos por su escasa relevancia.

Instantanea Sectorial
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Analizando la situacién en cada nivel formativo (ver grafico
siguiente) se observa cdmo entre los universitarios el porcentaje de
ocupados no asalariados sobre el total de ocupados incluso se ha
reducido ligeramente respecto al afio 2000.

Ocupados no asalariados sobre total de ocupados por nivel de formacién (Aragén)

40% S
35% mmm Estudios primarios
30%
25% Estudios secundarios
20%
1 5; Estudios universitarios y
° asimilados
10% ——TOTAL
5%
0%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: EPA (IAEST)
Por sectores En cuanto a la situacion por sectores productivos’, servicios es
productivos, el que tiene la mayor relevancia en ambos casos, aunque mas
servicios es el de acentuada en el caso de la ocupacién total. Sin embargo, la
mayor peso estructura productiva que presenta nuestra economia (en la que al

sector servicios le siguen, por importancia relativa, y en orden,
industria, construccion y agricultura) no se mantiene atendiendo a la
ocupacion no asalariada. Entre los ocupados no asalariados la
agricultura es el segundo sector de mayor representatividad,
seguido, en primer lugar de construccion y, después, de industria.
Esta situacion queda también patente al atender a cada sector en

particular.
Ocupados NO ASALARIADOS por sector Ocupados TOTALES por sector
economico (Aragon) (pesos relativos) economico (Aragon) (pesos relativos)
100% 100%
80% +—— 80% +— |
60% +— 60% -
40% 40% -
20% 1 - — I I
20% -
0% o N N .
0
2008 2009 2010 2011

2008 2009 2010 2011

Agricultur Industri nstruccién rvici . . . -
gricultura m Industria 1= Construccio Servicios Agricultura m Industria  Construccién  Servicios

Fuente: EPA (IAEST)

? En este caso no se utiliza como referencia inicial el afio 2000 debido a que la comparacién con 2011 no es
homogénea a causa del cambio de CNAE (la clasificacion del afio 2000 es segin CNAE-93 y la de 2011 segun
CNAE-2009)
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Ocupados no asalariados sobre total de
ocupados por sectores econémicos
(Aragon) (pesos relativos)
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Servicios — TOTAL

Fuente: EPA (IAEST)

A modo de resumen de este epigrafe, en la siguiente tabla se
muestran los aspectos mas relevantes acerca de los ocupados no
asalariados, segun la EPA, para los afios 2000 y 2011 en Aragdn.

Tabla 3. Principales caracteristicas que definen a los ocupados no asalariados en

Aragon
Aragon 2000 Aragon 2011
Género Hombre (71,6%) Hombre (68,0%)
Edad 35-44 afios (30,5%) 35-44 afos (31,4%)
. . Secundarios Secundarios

Nivel de estudios (48,2%) (62,6%)

Empresario sin Empresario sin
Situacién profesional asalariados o asalariados o

P independiente independiente

(63,5%) (64,0%)

Sector econémico Servicios * Servicios (57,0%)

* La relevancia del sector servicios en el afio 2000 era del 52,2%, sin embargo, no se recoge en la tabla por no
ser directamente comparable con el dato de 2011 debido al cambio de CNAE.

Fuente: EPA (IAEST)

El perfil
predominante del
ocupado no
asalariado
aragonés se
mantiene
relativamente
estable en los
ultimos diez arios

Instantanea Sectorial

Por tanto, el perfil predominante del ocupado no asalariado
aragonés en el afio 2011 era el de un hombre de entre 35 y 44 afios,
con estudios secundarios, cuya situacidon profesional era la de un
empresario sin asalariados o independiente, y dedicado a alguna
actividad del sector servicios.

Desde el inicio de la década pasada hasta la actualidad las
caracteristicas de las principales variables que definen a los
ocupados no asalariados en la Comunidad Autéonoma se mantienen
en general, aunque, como hemos visto, se observan ciertas
tendencias de cambio.

68



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 36 Marzo 2012

4. Perfil de las empresas aragonesas (DIRCE)

Atendiendo a la

evolucion de las En un andlisis acerca de la figura del emprendedor es también

fundamental atender a la informacién disponible acerca de la

empresas... nddtl o
situacion y evolucion de las empresas.
Empresas en Aragon
100.000
95.000 ~
90.000 /\/ /
85.000 /
80.000 7
75.000
70.000 —
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: DIRCE (INE)
...el DIRCE En este sentido, los datos del DIRCE muestran que en Aragéon
muestra para habia casi 91.000 empresas a 1 de enero de 2011 (exactamente
Aragon un 90.858), lo cual supone el 2,8% del total de empresas en Espafia, y

incremento de casi un 19,9% mas que en el afio 2000 (cuando éstas representaban el
el 20% en el n°de 2,9% del total del pais). La evolucidon descrita desde el afio 2000

empresas desde el muestra una tendencia de aumento en el nimero de empresas hasta
afio 2000... 2008 -salvo alguna interrupcidon- cuando la linea comienza a ser
descendente.

Empresas segun forma juridica (Aragon)
(pesos relativos)

100%
80%
60%
40%
20%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sociedades anénimas B Sociedades de responsabilidad limitada
Sociedades cooperativas Asociaciones y otros tipos

m Personas fisicas Otros*

* Sociedades colectivas, asociaciones y otros tipos, comunidades de bienes y
organismos auténomos y otros
Fuente: DIRCE
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La estructura del entramado empresarial segun forma juridica
muestra que la tipologia de empresas que mas peso tiene es la de
persona fisica, seguida de las sociedades de responsabilidad
limitada. Sin embargo, en la década analizada, las ultimas han ido
ganando peso (pasan de representar un 23,4% en el afio 2000 a un
31,8% en el 2011), mientras que las primeras han perdido (suponian
un 60,5% del total en el afio 2000 y un 50,6% en el 2011).

Atendiendo al numero de asalariados de las empresas, el
predominio es de aquellas sin asalariados (alrededor del 50%
durante todo el periodo considerado). En el caso de empresas de mas
de 50 asalariados no llegan a representar ni el uno por ciento de
total. La evolucién muestra que a mediados de la década pasada
aquellas sin asalariados redujeron ligeramente su importancia, sin
embargo, el deterioro econdmico de los ultimos afios ha hecho que
su relevancia sobre el total vuelva a crecer.

Empresas por nimero de asalariados (Aragon)
(pesos relativos)

60%
50%
40% 8 B § 8§ |

AREREREEERRRT

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sin asalariados W De 1 a 5 asalariados De 6 a 19 asalariados

De 20 a 49 asalariados m 50 o mas

Fuente: DIRCE (INE)

Empresas por sector economico (CNAE-2009) (Aragén)
(pesos relativos)

100% -

= TN
80%

70% -

60% ] l

m Construccién

Industria

B M.- Actividades profesionales,

5
B

50% - cientificas y técnicas

40% - M |.- Hosteleria

30% +— |

200/0 H.- Transporte y almacenamiento
o T —

10% +— 1 G.- Comercio al por mayor y al por
0% menor; reparacion de vehiculos
2008 2009 2010 2011 Resto sector servicios

Nota: la informacién se ofrece desde 2008 debido a que son los afios para los
cuales la clasificacion de actividades econdmicas es la misma (CNAE-2009), para
los afios anteriores es segin CNAE-93

Fuente: DIRCE (INE)
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En cuanto a los sectores economicos en los que las empresas
desarrollan su actividad, servicios es el que tiene mayor importancia
(en el grafico anterior esta representado por el conjunto de los tonos
azules y morado), destacando la rama relacionada con el comercio.

La comparacion del afio 2011 con el 2008 muestra una ligera
ganancia de relevancia del sector servicios, aunque la del comercio
se mantiene estable. Esto ha tenido lugar en detrimento del sector de
la construccion, lo cual es consistente con el deterioro econdémico
experimentado por el sector.

5. Conclusiones

Lo que se ha tratado de conseguir a lo largo de este informe es
determinar cudles son las principales caracteristicas que definen al
emprendedor aragonés en la actualidad, asi como determinar si han
variado en los ultimos afios.

La inexistencia de una definicidn concreta y consensuada
acerca del concepto de emprendedor desemboca en la dificultad de
encontrar informacién disponible para llevar a cabo el analisis y, por
tanto, de hacer una caracterizacién con precision.

Los datos de GEM parecian ser los mas adecuados para ello,
sin embargo, en el caso de Aragédn solo disponemos de esta
informacion para 2008 y 2009, justamente dos afios en los que la
situacion econdmica podriamos denominarla como excepcional, lo
cual podria llevarnos a conclusiones que no fueran correctas.

Por esta razén se opta por realizar una caracterizacion de los
ocupados no asalariados en la Comunidad Auténoma (segun la
EPA), asi como del entramado empresarial (segin el DIRCE), en el
sentido de que los resultados obtenidos puedan considerarse
aproximativos a la figura del emprendedor.

La conclusién a la que llegamos es la siguiente. El perfil
predominante del ocupado no asalariado aragonés en 2011 era el de
un hombre de entre 35 y 44 afios, con estudios secundarios, cuya
situacion profesional era la de un empresario sin asalariados o
independiente, y dedicado a alguna actividad del sector servicios. En
cuanto a las empresas, la forma juridica mayoritaria era la de
persona fisica, sin asalariados, y que desarrollaba su actividad en el
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sector servicios, con una especial relevancia de la rama del
comercio.

Estos datos (EPA y DIRCE) muestran que desde el inicio de la
década pasada hasta la actualidad las caracteristicas de las
principales variables que definen a los ocupados no asalariados y a
las empresas en la Comunidad Auténoma también se mantienen en
general, aunque se observan ciertas tendencias de cambio.

En primer lugar, se ha observado que con respecto al afio
2000, los ocupados no asalariados han perdido cierta relevancia en
el total de la ocupacion, representando en 2011 el 19,1% del total de
ocupados (22,9% en el 2000).

En cuanto al género, los hombres siguen mostrando una
relevancia superior a la de las mujeres, aunque la diferencia se
recorta con el paso de los afios. Sin embargo, esa reduccién en la
diferencia de importancia relativa entre hombres y mujeres en la
ocupacidn no asalariada es menor a la que se observa en el caso de
la ocupacion total.

El tramo de edad mas representativo se mantiene
practicamente durante todo el periodo considerado en el de 35 a 44
afios, aunque se observa cierto envejecimiento, dado que la
tendencia ha sido de ganancia de peso relativo de las cohortes de
mayor edad. En relaciéon a la ocupacién total, los no asalariados
muestran una estructura mas madura.

En cuanto al nivel de formacioén, siguen siendo mayoria
aquellos con estudios secundarios, aunque se observa que van
ganando relevancia aquellos con estudios superiores. La
comparacion con la ocupacidon total muestra un menor nivel
formativo entre los ocupados no asalariados, distancia que apenas se
ha reducido en los ultimos afios debido a una evolucién bastante
similar en ambos casos.

La mayoria de ellos siguen siendo empresarios sin asalariados
o independientes, aunque la comparacion de 2011 con el afio 2000
muestra una ganancia de peso relativo de los empleadores. El
DIRCE, por su parte, muestra que la forma juridica de mayor
relevancia es la de persona fisica, la cual ha perdido peso relativo en
el periodo analizado. Ademas, el DIRCE también muestra que son
mayoria las empresas sin asalariados, aunque su peso relativo en
2011 es ligeramente superior al que tenian en el 2000, si bien, esto
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es debido, principalmente, a la evolucidn de los ultimos tres afios.

Finalmente, en cuanto a los sectores productivos, la amplitud
temporal de comparacion es menor debido al cambio de CNAE, y se
restringe al periodo 2008-2011, por lo que los cambios que se
observan tienen mucho que ver con la evolucion econdémica
experimentada. Se observa que servicios y agricultura, los de mayor
relevancia, aumentan ligeramente su peso relativo, en contra,
mayoritariamente, de la construccion, el sector que peor evolucion
ha experimentado durante estos afios de deterioro econdmico.
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Cronologia

Diciembre

Enero

6. CRON()LOGiA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El 8 de diciembre el Banco Central Europeo volvid a bajar los tipos
de interés en un cuarto de punto, hasta el 1,0%.

En la cumbre celebrada en Bruselas el 8 y 9 de diciembre, los jefes
de Estado y de Gobierno de la zona del euro acordaron una serie de
medidas con el objeto de avanzar hacia una unién econdmica mas
fuerte. Estas se centran en dos direcciones: un nuevo pacto fiscal y
una coordinacion reforzada de las politicas econdmicas, y el
desarrollo de herramientas de estabilizacion para hacer frente a los
desafios a corto plazo.

El consejero de Hacienda y Administracion Publica del Gobierno de
Aragén entregd el 14 de diciembre el proyecto de Ley de
Presupuestos de la Comunidad Autéonoma de Aragon para 2012 al
presidente de las Cortes de Aragdn. Desde ese momento inicia su
tramitacion parlamentaria.

Mariano Rajoy es investido Presidente del Gobierno de Espaia el
dia 20 de diciembre. En su discurso de investidura dibujé las lineas
generales de su programa de gobierno, que deberd hacer frente a los
compromisos adquiridos con la Unién Europea y los desafios de la
crisis economica.

El Consejo de Ministros del 30 de diciembre de 2011 aprueba un
Real Decreto Ley de medidas de orden econdmico y social y de
correccion del déficit piblico. Se establecen medidas para reducir el
gasto en 8.900 millones de euros, asi como para incrementar los
ingresos (modificaciones en el IRPF e IBI). También se mantendra
el IVA del 4% para la adquisicién de vivienda y se recupera la
deduccion por compra de vivienda habitual.

El Consejo de Ministros del 27 de enero de 2012 ha aprobado el
Anteproyecto de Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera de las Administraciones Publicas. Los tres
objetivos basicos de esta Ley son: garantizar la sostenibilidad
presupuestaria de todas las Administraciones Publicas; fortalecer la
confianza en la estabilidad de la economia espafiola; y reforzar los
compromisos de Espaiia con la Union Europea.
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Enero

Febrero

Los mandatarios de la UE, en la reunién del Consejo Europeo,
celebrada el 30 de enero, acordaron establecer medidas urgentes
para reducir el desempleo juvenil, apoyar a las pequefias empresas y
aprovechar el potencial del mercado unico, y fijaron una fecha para
la firma de un nuevo tratado sobre coordinacion de la politica
econdmica.

El Consejo de Ministros del 3 de febrero ha aprobado un Real
Decreto Ley sobre reforma del sistema financiero, que pretende
mejorar la confianza y la credibilidad del conjunto del sector,
impulsando su saneamiento y consolidacion.

El Consejo de Ministros del 10 de febrero ha aprobado el Real
Decreto Ley de medidas urgentes para la reforma del mercado
laboral.

El 22 de febrero se publica en el BOA la LEY 1/2012, de 20 de
febrero, de Presupuestos de la Comunidad Auténoma de Aragon
para el ejercicio 2012.

Capgemini, consultora tecnoldgica, ha creado un centro de
excelencia para Oracle en Zaragoza, que ha supuesto la contratacién
de 40 licenciados e ingenieros y que se pretende ampliar a 60 a
finales de afio. Se prevé ademds que la facturacion alcance los 2,7
millones de euros.

El dia 27 de febrero de 2012 el Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas publicd el avance de los datos de
ejecucion presupuestaria de 2011, segun los cuales el conjunto de las
Administraciones Publicas arrojaron un déficit del 8,51% en 2011,
superando asi en 2,51 puntos porcentuales el objetivo de
consolidaciéon fiscal del 6,00% del PIB comprometido por el
Gobierno espafiol ante la Comision Europea. El déficit de la
Comunidad Auténoma de Aragén fue del 2,88% del PIB en 2011
(el objetivo era del 1,30%).

Los Consejos de Administracion de Ibercaja Banco y de Banco
Grupo Caja3 acuerdan iniciar un proceso de integracion. La nueva
entidad tendrd 65.000 millones de activo y un volumen de negocio
de 104.000 millones. Nace con un elevado ratio de capital principal,
el 10,22%, y sera la novena entidad por volumen de fondos propios
en el pais.
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En la cumbre europea celebrada los dias uno y dos de marzo, todos
los paises de la UE, excepto el Reino Unido y la Republica Checa,
han firmado un tratado intergubernamental por el que se establecen
en la eurozona unas normas presupuestarias mas estrictas.

El Consejo de Ministros del 2 de marzo ha aprobado el techo de
gasto y el objetivo de estabilidad presupuestaria para 2012. El limite
de gasto no financiero del Estado para 2012 se fija en 118.565
millones de euros, lo que supone una reduccién del 4,7%. El
objetivo de déficit para el conjunto de las Administraciones Publicas
se fija en el 5,8% del PIB para este afio (el acordado con la
Comision Europea es del 4,4%): el 4,0% para el Estado, el 1,5%
para las CCAA, el 0,3% para los Ayuntamientos y la Seguridad
Social estard en equilibrio.

El Consejo de Ministros del 2 de marzo ha aprobado la remision a
las Cortes Generales del Proyecto de Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera de las Administraciones
Publicas, tras incorporar varias recomendaciones del Consejo de
Estado.

El Consejo de Politica Fiscal y Financiera celebrado el 6 de marzo
establece el objetivo de déficit del 1,5% del PIB para cada
Comunidad Autéonoma en 2012.

El 8 de marzo, el Gobierno de Aragon firmd con sindicatos y
empresarios de la Comunidad Auténoma (CREA, CEPYME, UGT y
CCOO) el Acuerdo Social para la Competitividad y el Empleo en
Aragén 2012-2015 (ACE). Este acuerdo cuenta con 64 medidas
recogidas en tres ejes fundamentales: reactivacidn econdémica y
competitividad; empleo y cualificacion; y participacion institucional.

El Consejo de Ministros del 9 de marzo ha aprobado un Real
Decreto que establece medidas para paliar el problema de los
desahucios para las personas en riesgo de exclusion social. Junto al
Real Decreto Ley, se incluye un Coédigo de Buenas Practicas que
podrén suscribir de forma voluntaria las entidades financieras.

El Consejo de Ministros del 9 de marzo ha aprobado la creacion del
Fondo para la financiacion de los pagos a proveedores, que sera
aplicable a las deudas de los Ayuntamientos y de las Comunidades
Autonomas.
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