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La economia
mundial se
fortalecio en el
segundo semestre
de 2013...

...por la mejoria de
la demanda interna
en las economias
avanzadas y de las
exportaciones en
las emergentes

1. RESUMEN EJECUTIVO

Marzo 2014

La actividad global y el comercio mundial se fortalecieron a lo
largo de la segunda mitad de 2013, de modo que la economia
mundial alcanz6 un crecimiento del 3,0% anual en el conjunto del
afio, de acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional.

En las economias avanzadas, la demanda interna experimentd
una mejoria generalizada, en buena parte debido a la reposicion de
inventarios, mientras las emergentes se apoyaron sobretodo en un

repunte de las exportaciones.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2012 2013
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr.lll Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 03 | 15| -12|-08 -17 -15 -20|-21 -16 -11 0,2
Espafia 0,1 -16 | 12| 12 16 -1,7 -21 -9 16 11 -0,2
Alemania 3.4 0,9 0,5 1,3 1.1 0,9 0,3 -0,3 05 0,6 1,4
Francia 2,0 0,0 0,3 0,4 0,1 0,0 -03 | -04 05 0,3 0,8
Zona Euro 16 | 06 | -04 | 02 -05 07 -10|-12 -06 -03 0,5
Reino Unido 1,1 0,3 1,8 0,6 0,0 0,2 0,2 0,6 1,8 1,9 2,7
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 33 28 3,1 2,0 1,3 1,6 2,0 2,5
Japon -0,4 1,4 1,5 3,1 32 -02 -03 | -01 1,3 2,4 2,5
Precios de Consumo
Aragon 3.2 2,4 1,3 2,0 1,9 2,6 2,8 2,5 1,6 1.1 0,1
Espafia 3.2 2,4 1,4 2,0 2,0 2,8 3,1 2,6 1,7 1,2 0,1
Alemania 2,1 2,0 1,5 2,1 1,9 2,0 2,0 1,5 1,5 1,6 1,3
Francia 2,1 2,0 0,9 23 2,0 2,0 1,5 1.1 0,8 0,9 0,6
Zona Euro 2,7 2,5 1,4 2,7 2,5 2,5 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8
Reino Unido 4,5 2,8 2,6 3,5 2,8 2,4 2,7 2,8 2,7 2,7 2,1
Estados Unidos 3.2 2,1 1,5 2,8 1,9 1,7 1,9 1,7 1,4 1,6 1,2
Japon -0,3 | 0,0 0,4 0,3 0,2 -04 -02 | -06 -03 0,9 1,4
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 17,1 | 186 | 21,3 | 184 186 18,7 185 | 224 21,9 205 20,6
Espafia 216 | 250 | 26,4 | 244 246 250 26,0 | 27,2 26,3 26,0 26,0
Alemania 7,1 6,8 6,9 6,8 6,8 6,8 6,9 6,9 6,9 6,8 6,9
Francia 8,8 9,4 9,9 9,1 9,3 9,4 9,8 9,9 9,9 9,9 9,8
Zona Euro 102 | 11,4 | 121 | 109 11,3 11,5 11,8 | 120 121 121 120
Reino Unido 8,9 8,1 7,6 8,3 8,2 8,0 7,8 7,8 7,7 7,6 7,2
Estados Unidos 89 | 81 74 | 83 82 80 7,8 77 75 73 7,0
Japon 4,6 4,4 4,0 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2 4,0 4,0 3,9
Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) IAEST
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa.
Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafa y Aragon).
Resumen Ejecutivo 3
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El FMI espera que
el ritmo de
actividad de la
economia mundial
continuie
mejorando gracias,
en especial, a las
economias
avanzadas

El PIB de Estados
Unidos desacelero
en 2013 su tasa de
crecimiento,...

...pero en 2014
crecerd de forma
mds intensa, para
desacelerar de
nuevo en 2015

En Japon,...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2014

El FMI espera que el ritmo de actividad global continde
mejorando en los proéximos meses, gracias en especial a la
recuperacion de las economias avanzadas. Asi, el PIB mundial
aceleraria de forma notable para crecer un 3,7% en 2014, siete
décimas mas que en 2013. Ello seria el resultado de unas economias
avanzadas que crecerian a un ritmo del 2,2%, casi un punto por
encima de lo logrado el afio precedente. Por su parte, las economias
emergentes crecerian como viene siendo habitual con mayor
dinamismo, un 5,1% en 2014, aunque la aceleracion respecto a 2013
seria algo mas moderada, de sélo cuatro décimas.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El PIB de Estados Unidos crecid un 1,9% en el conjunto del
afio 2013, casi un punto menos en relacion al afio anterior. A pesar
del menor ritmo de actividad en el conjunto del afio, el empleo no
agricola mantuvo en 2013 un crecimiento estable en torno al 1,7%
en tasa anual, lo que recondujo la tasa de paro desde el 8,1% en el
promedio de 2012 hasta el 6,8% en 2013. Por su parte, los precios de
consumo acompasaban su evolucion a la economia de Estados
Unidos aumentando una media del 1,5% en 2013, seis décimas
menos que el afio anterior.

El FMI ha revisado al alza sus previsiones para la economia de
Estados Unidos en 2014, esperando que el PIB crezca un 2,8% en
este afio, casi un punto por encima de lo observado en 2013. Sin
embargo, para el proximo afio 2015 la prevision de crecimiento ha
sido revisada a la baja hasta un 3,0%, por el ajuste fiscal esperado.

En Japén, las medidas expansivas de politica fiscal y
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...las politicas
fiscal y monetaria
expansivas
permitieron una
progresiva
aceleracion del

crecimiento del PIB

en 2013,...

...y las previsiones
del FMI son de
incremento de la
actividad en 2014,
que se moderaria
en 2015

Marzo 2014

monetaria emprendidas por el primer ministro Shinzo Abe, parecian
dar sus frutos, mostrando su economia una progresiva aceleracion a
lo largo del afio hasta lograr un crecimiento del PIB del 1,5% en el
conjunto de 2013. Este crecimiento vino acompafiado de un aumento
del empleo del 0,7% en media anual, tras cinco afios consecutivos de
descensos, dejando la tasa de paro en el 4,0% de la poblacion activa
en el conjunto del afio, el registro mas bajo desde que comenzd la
crisis. Ademads, Japdn parecia abandonar la deflacion por enésima
vez, al registrar la tasa de inflacion una media anual positiva del
0,4% en 2013, fruto en buena parte de las inyecciones de liquidez
acometidas por el Banco Central de Japon.

El FMI prevé un aumento del PIB del 1,7% en el conjunto del
aflo 2014. Para el préximo afio 2015 se espera una moderacion hacia
el entorno del 1,0%, debido al impacto de la consolidacion fiscal que
necesariamente debe iniciar aquél pais para garantizar la
sostenibilidad de sus finanzas publicas, dado el elevado monto
acumulado de su deuda publica, que supera ya el 240% de su PIB.

Tasade desempleo
(% poblacion activa)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Las economias
emergentes
presentaron en
2013 un panorama
menos homogéneo

China anoto un
crecimiento similar
alde 2012,...

Resumen Ejecutivo

En las economias emergentes el panorama en 2013 ha sido
mas variado, con el ritmo de actividad menos sincronizado que en
ejercicios anteriores.

La economia china cerraba el afio 2013 con un crecimiento
medio del 7,7%, similar al obtenido el afio precedente, pero con un
diferente perfil de evolucion. Si durante el primer semestre la
desaceleracion despertaba temores de un hipotético aterrizaje
brusco, en la segunda mitad del afio el ritmo de actividad recobraba
fuelle, en parte alentado por las exportaciones dirigidas a unas
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...que se
desaceleraria
ligeramente en
2014y 2015

En Latinoamérica,
algunas economias
mantenian su
dinamismo,...

...pero otras como
Brasil y México
crecian a tasas
modestas,...

...siendo sus
previsiones para
2014 de suave
aceleracion para
Brasil, mientras
Meéxico desacelera

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

Marzo 2014

economias avanzadas en recuperacion, en parte debido a una nueva
aceleracion de la inversion.

El FMI espera que el reciente repunte en la actividad del
gigante asidtico tienda a moderarse, debido entre otros motivos a las
medidas tomadas por las autoridades chinas para contener el
crecimiento del crédito, proyectandose aumentos del PIB del 7,5%
en 2014 y del 7,3% en 2015.

En Latinoamérica el panorama econdémico era mixto,
conviviendo economias dindmicas con otras que se han visto
frenadas y exhibian aumentos exiguos de su produccion.

En el caso de Brasil, las tasas de crecimiento desde 2011 se
han venido situando por debajo de las principales economias de la
region, creciendo el PIB un 1,0% en 2012 y un 2,3% en 2013, tasas
comparativamente muy modestas. La economia de México anot6 un
decepcionante avance de su PIB del 1,3% en el conjunto del afio
2013, muy alejado del 3,7% registrado en 2012.

El FMI ha revisado a la baja sus previsiones para Brasil,
esperando una suave aceleracion que haga que el PIB crezca un
2,3% en 2014 y un 2,8% en 2015, mientras que para México
pronostica un crecimiento del PIB del 3,0% en 2014 y del 3,5% en
2015.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Resumen Ejecutivo
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El PIB de la
Eurozona modero
su caida en el
conjunto de 2013...

...pero a pesar de
ello, la tasa de
paro se situo en el
12,1%, record
historico

Por su parte, la
tasa de inflacion se
situo en unos
niveles bajos

La economia de la zona euro continud en recesion en 2013,
sufriendo una caida del PIB del 0,4% en el conjunto del afio, no
obstante dos décimas menor de la contraccion sufrida en 2012
(-0,6%).

Aunque la evolucién de la produccién en la eurozona en 2013
fue algo mejor que en 2012, el mercado laboral no acompaii6 a esta
tendencia ya que se produjo un mayor deterioro en computo medio
anual. En efecto, el empleo disminuyd un 0,9% anual en el conjunto
del afio, tres décimas por encima de la caida experimentada el afio
anterior, situando la tasa de paro en el 12,1% de la poblacién activa
en el promedio de 2013, siete décimas por encima del registro de
2012 y méximo historico de la serie.

De forma coherente con esta evolucion de la producciéon y el
empleo en la UEM y en un marco de precios internacionales de
materias primas a la baja, los precios de consumo debilitaban su
avance con una tasa anual media de inflacion del 1,4% en 2013, 1,1
puntos por debajo del dato de 2012.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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La evolucion de
los paises de la
UEM fue dispar

Asi, Alemania
desacelero y solo
crecio un modesto

0,5%,...

Resumen Ejecutivo

Como viene sucediendo en los ultimos afos, el
comportamiento de las diferentes economias que forman la UEM en
el conjunto del afio 2013 fue muy dispar, con un crecimiento débil
en las economias centrales y recesion en la periferia.

Asi, el PIB de Alemania desaceleré y crecidé un 0,5% en el
promedio de 2013, tasa modesta pero que permitidé aumentar el
empleo un 0,6% y mantener la tasa de paro en el 6,9% de la
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...la economia
francesa mostro
una ligera mejora
en su dinamismo
en 2013,...

...mientras que
Italia y Esparia
anotaron caidas
relevantes, aunque
menores a las de

2012

No obstante, a lo
largo del aiio se
observo una
tendencia de
progresiva mejoria
en todos los paises

Las perspectivas de
la UEM para
2014...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2014

poblacién activa, en términos medios anuales. La inflacion se
modero6 registrando un 1,5% en el promedio del afio.

En Francia el PIB crecid un exiguo 0,3% en media anual en
2013, frente al crecimiento nulo de 2012, pero la ocupacién
aceleraba su ajuste y se contrajo un 0,8% elevando la tasa de paro
hasta el 9,9% en promedio, la més alta desde 1997. La tasa de
inflacién media fue de tan solo el 0,9% anual.

En sentido contrario, en el conjunto de 2013 se produjeron
descensos medios anuales del PIB del 1,8% en Italia o del 1,2% en
Espafia, caidas relevantes aunque inferiores a las experimentadas en
2012, que fueron del 2,4% y del 1,6% respectivamente. Ambas
economias continuaron destruyendo empleo, un 2,1% anual la
italiana y un 3,1% anual la espafiola, y en ambos casos aumentd el
paro, alcanzando unas tasas medias anuales del 12,2% en Italia y del
26,4% en Espafia. Las tasas de inflacion media anual eran
coherentes con la debilidad de la actividad, del 1,2% en Italia y del
1,4% en Espafia.

Aunque el desempeiio de las economias de la eurozona en
2013 fue dispar, su evolucion trimestral comparti6 una misma
tendencia a una progresiva mejoria, de modo que en el ultimo
trimestre del afio la practica totalidad de ellas se encontraban en
recuperacion.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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El FMI proyecta un crecimiento del PIB de la UEM del 1,0%
en 2014 y del 1,4% en 2015, aunque la recuperacion serd muy
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...son de
recuperacion,
aunque ésta serd
muy dispar entre
paises

El PIB de la
economia espariiola
desacelero su

deterioro a lo largo
de 2013...

...lo cual se reflejo
en cierta mejora
en la evolucion del
mercado laboral

La inflacion
espariola dibujo
una senda
descendente a lo
largo del afio

Resumen Ejecutivo

Marzo 2014

desigual entre paises. Para Alemania ha revisado al alza sus
perspectivas y espera que el PIB crezca un 1,6% en 2014 y un 1,4%
en 2015. En el caso de Francia, el organismo internacional ha
mantenido sus proyecciones, esperando un aumento del PIB del
0,9% en 2014 y del 1,5% el préximo afio 2015.

En este contexto, el PIB de la economia espaiiola desacelerd su
decrecimiento en el conjunto de 2013, al registrar una variacion
interanual negativa del 1,2%, cuatro décimas menor que la anotada
en 2012. Ademas, atendiendo a la evolucion trimestral se observa
una tendencia de menores contracciones a lo largo del afio, hasta el
0,2% negativo de variacidn interanual en el cuarto trimestre de 2013.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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En este contexto de mejora en la evolucion del PIB, el
mercado de trabajo también inicid6 un cambio de tendencia. Asi,
segun la Encuesta de Poblacion Activa del INE, en el cuarto
trimestre de 2013 se registraba una caida del namero de
desempleados en términos interanuales y la tasa de paro se mantenia
en el 26,0% de la poblacion activa, mismo registro que en el
trimestre anterior.

En cuanto a precios, el afio 2013 comenzd con tasas de
inflacion superiores al 2,0%, para posteriormente moderar su
evolucion y, a partir de septiembre, experimentar una fuerte
desaceleracion debido, en parte, al final del “efecto escaléon”
provocado por la subida del IVA y otros precios regulados en
septiembre de 2012. En el inicio de 2014 se mantiene la tendencia
de bajos niveles de inflacion; de hecho, en el mes de febrero, tltimo
dato disponible, la tasa anual de la inflacidon refleja una variacion
nula (0,0%), dos décimas inferior a la registrada en el mes de enero.
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Las perspectivas de
crecimiento para
este afio en Espaiia
son mds positivas

Aragon inicio la
recuperacion
economica en 2013

La Comunidad
Autonoma
mantiene una tasa
de paro inferior a
la media espaniola...

...y una evolucion
de la inflacion
similar a la
nacional

Se espera que el
PIB real en Aragon
anote un
crecimiento en
torno al 0,7% en el
conjunto de este
afio

Resumen Ejecutivo

Marzo 2014

Respecto a las perspectivas de crecimiento, los principales
organismos internacionales han revisado al alza las previsiones de
crecimiento para Espafia. E1 FMI pronostica un crecimiento para el
PIB espafiol en 2014 del 0,6%, mientras que la prevision de la
Comision Europea es del 1,0%. Por su parte, el Gobierno en su
cuadro macroeconomico para 2014 sigue pronosticando un
crecimiento del PIB del 0,7% para este afio, aunque estas
previsiones seran modificadas al alza proximamente segin ha
anunciado el Ejecutivo nacional.

En el ambito regional, la economia aragonesa inicid la
recuperacion economica en 2013, aunque el crecimiento medio del
afio fue negativo (-1,2%), si bien, tres décimas mejor que el anotado
en 2012. Tras haber alcanzado en el primer trimestre de 2013 el
punto mas bajo de la segunda recesion economica vivida en los
ultimos afios, en el segundo trimestre del afio la evolucion del PIB
comenzd a dibujar una senda ascendente, que le llevo en el ultimo
trimestre de 2013 a alcanzar un crecimiento interanual positivo. En
efecto, en el cuarto trimestre de 2013, el PIB aragonés crecid un
0,2% en tasa interanual, mientras que en el conjunto de Espafia el
PIB todavia se contrajo en términos interanuales (-0,2% en el cuarto
trimestre de 2013).

La evolucion de la economia regional a lo largo del afio tuvo
su reflejo en el mercado laboral. De hecho, durante los tres ultimos
trimestres de 2013 se produjeron consecutivos descensos en el
numero de parados, a la vez que la tasa de paro dibujo una
trayectoria descendente. Finalmente, en el cuarto trimestre de 2013
la tasa de paro se situd en el 20,48% de la poblacién activa
aragonesa, 5,5 puntos porcentuales menos que a nivel nacional.

En materia de precios, a lo largo de 2013 la tasa anual de
inflacion dibujé una trayectoria descendente, acentuada tras el
verano, cuando se dejaron atrds los efectos base de incrementos
impositivos y de algunos precios regulados puestos en vigor un afio
antes. Finalmente, esta evolucion la llevo a notar un febrero de 2014
—ultima informacion disponible- un dato negativo en Aragon, del
-0,2% anual.

A la vista del desarrollo de la economia en el tramo final de
2013 y de la evolucion de los indicadores parciales de actividad en
los primeros meses de 2014, mantenemos nuestra prevision de
crecimiento para el conjunto del afio 2014 en un 0,7% para el PIB
real de Aragén, de forma similar a lo que recogen las ultimas
previsiones oficiales para el conjunto de Espaiia.

10
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El balance de
riesgos globales
sigue sesgado a la
baja ya que han
aparecido nuevos
riesgos, como la
baja inflacion en la
UEM,...

...mientras que

persisten los riesgos

sobre la estabilidad
financiera en los
paises emergentes

Por ello, es
necesario evitar un
endurecimiento
prematuro de la
politica monetaria
en las economias
avanzadas,...

...y en los paises
emergentes disefiar
respuestas a los
potenciales flujos
de salidas de
capitales

En el contexto
nacional el bajo
nivel de inflacion
también supone un
riesgo...

...a lo que habria
que unir una
posible desviacion
en el cumplimiento
del objetivo de
déficit publico

Resumen Ejecutivo

Marzo 2014

En un andlisis de los principales riesgos, se puede indicar que
el FMI sefiala que éstos siguen sesgados a la baja. En los ultimos
meses se han unido a la lista los riesgos asociados con la baja
inflaciéon en las economias avanzadas, especialmente en la UEM.
Una inflacion por debajo de lo esperado incrementa la carga de la
deuda y los tipos de interés reales, en un contexto en el que la
politica monetaria tiene un estrecho margen para reducir los tipos
nominales. Ademas, lleva unido un riesgo de deflacion, en el caso de
que se produjeran shocks negativos sobre la actividad.

Ademads, persisten riesgos relacionados con la estabilidad
financiera, junto con riesgos de volatilidad en flujos de capitales en
las economias emergentes que podrian generar ajustes sobre los
tipos de cambio de sus divisas.

En el caso de las economias avanzadas, en opinion del FMI,
resulta imprescindible evitar un prematuro endurecimiento de la
politica monetaria mientras el crecimiento siga tan alejado del
potencial, la inflacion permanezca tan baja y el proceso de
consolidacién fiscal siga avanzando. Es necesario un crecimiento
mas robusto para terminar de sanear los balances de empresas y
familias.

En las economias emergentes, es necesario disefar
mecanismos de respuesta a los potenciales flujos de salida de
capitales, especialmente en paises con una demanda interna débil.
Asi, estos paises deberian permitir la libre fluctuacion de los tipos de
cambio de sus divisas para ajustar estos shocks.

En el ambito nacional, también estd presente alguno de los
riesgos sefialados a nivel global. Asi, la presion a la baja que esta
mostrando la evolucion de los precios en Europa, junto a otros
factores domésticos, mantiene a la inflacidon nacional también en
niveles muy reducidos, lo que dificulta el proceso de
desapalancamiento en el que se encuentra inmersa la economia
espafiola. Sin embargo, es de esperar que, como ha ocurrido
historicamente, a medida que la recuperacion del ritmo de actividad
de la economia nacional se asiente, la inflacion recupere en el medio
plazo una tendencia alcista.

Por otro lado, también cabe destacar que persiste el riesgo de
que se registre una ligera desviacioén del objetivo de déficit publico
de 2013. No obstante, en 2014 se producird una atenuacion del ritmo
de consolidacién fiscal, al fijar el objetivo de déficit en el 5,8% del
PIB. Asimismo, habria que esperar que la gradual recuperacion
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En Aragon, no
existen riesgos
relevantes, mds alla
de los que se
observan a nivel
global y nacional

Resumen Ejecutivo

econdmica a lo largo del afio tenga un efecto positivo sobre las
cuentas publicas.

Finalmente, en el plano estrictamente regional no se percibe
que existan riesgos relevantes. El sector industrial aragonés,
apoyado en su mayor apertura exterior, se continuara beneficiando
de la mejora en el ritmo econdmico esperado en las grandes
economias del entorno europeo, asi como en otras economias
emergentes, donde las exportaciones regionales han experimentado
un intenso crecimiento. La posibilidad de un deterioro en la
recuperacion econdémica global, que a su vez se tradujera en un
deterioro del comercio exterior de Aragdn, parece poco probable en
el momento actual.
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recuperacion
economica,...
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2. ECONOMIiA ARAGONESA

En el afio 2013 la economia aragonesa inicié la recuperacion
econdmica. Tras haber alcanzado en el primer trimestre de 2013 el
punto mas bajo de la segunda recesion economica vivida en los
ultimos afios, en el segundo trimestre del afio la evolucion del PIB
comenzd a dibujar una senda ascendente, que le llevo en el ultimo
trimestre de 2013 a alcanzar un crecimiento interanual positivo. El
mercado de trabajo también se vio afectado por la negativa
evolucion econdmica, aunque durante los tres ultimos trimestres del
afio se redujo el nimero de desempleados. La evolucion de los
precios, por su parte, dibujo una senda descendente a lo largo del
afio, intensificada después del verano, mientras los costes laborales
repuntaron al final del afio, afectados por la recuperacion de la paga

Principales Indicadores de la economia aragonesa

extra de navidad de los funcionarios publicos.

2012 2013
2011 2012 2013 Tr.l Tr. Il Tr. Il Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV

Producto Interior Bruto 03 |/-15/-1,2|-08 14,7 1,5 -20|-21 -1,6 -1, 0,2
Demanda

Consumo final hogares 17|19 | -15|-18 -25 -15 -16 | -34 -27 -1, 1,1

Inversion construcciéon -15,6 | -10,1 | -11,2 | 125 -10,0 -11,6 -6,4 |-10,7 -13,0 -144 -6,7

Inv. maquinaria y bs. equipo 65 | 41|17 | -01 -39 -56 -70 | -55 -36 38 123
Oferta

Industria manufacturera 20 | -06 | 24 | 0,0 -22 20 -2,1 -49 36 -14 0,3

Construcciéon -64 |-102| -70 | 91 -100 -11,5 -100| -81 -82 -7,0 -45

Servicios 1,3 0,1 -0,4 1,0 0,1 -0,2 -06 | -08 -08 -0,7 0,6
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 0,4 1,0 -2,4 0,9 0,7 1,3 1,2 -0,7 2,7 -26 -3,7
Ocupados (EPA) 23| -08|-57| 03 -08 -18 -09 |-56 -67 -47 -61
Tasa de actividad " 756 | 770 | 76,2 | 759 770 775 775 | 764 759 765 76,0
Tasa de paro (EPA) @ 171 186 | 21,3 | 184 186 187 185 | 224 219 205 206
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 32 | 24 1,3 | 20 19 26 2,8 25 16 1,1 0,1
Inflacion subyacente 1,6 15 | 1,4 12 12 15 2,1 23 18 13 0,3
Indice Precios Industriales 5,8 2,0 1,1 1,8 1.3 2,0 2,8 25 1,0 0,7 0,1
Coste laboral total:

por trabajador y mes -0,3 | -1,1 16 | 01 05 -08 36 |-12 13 1,3 4,7

por hora efectiva 0,3 0,5 1,8 2,2 1,8 1,3 -3,0 30 -06 01 4,7
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones 92 | 45| 12| 22 -144 -107 138 | -7,7 08 55 -27
Importaciones 12,7 |-146| 09 | -76 -178 -156 -17,3 |-10,7 20 6,2 7,9
Sdo. comercial (millones €) 1220 | 1968 | 1798 | 472 512 479 505 | 490 495 494 319
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacién activa (%)
Fuente: INE, IAEST
Economia Aragonesa 13
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De acuerdo con las estimaciones realizadas por el Instituto

...atenuando la
evolucion negativa
del PIB en el
conjunto del aiio,...

dato tres décimas mejor al anotado un afio antes.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el INE, el Producto
Interior Bruto de Aragdn experiment6 una caida interanual del 1,2%
en el promedio del afio 2013, al igual que el conjunto de Espaiia,

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Aragon BEspafia @ UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

Desde la perspectiva de la demanda, en el conjunto de 2013

...gracias a una
mejor evolucion de
la demanda
nacional,...

destaca la mejora experimentada por la inversidn en maquinaria y
bienes de equipo, que crecid un 1,7%, tras haberse contraido un
4,1% en el afio 2012. Sin embargo, tanto el consumo de los hogares
como la inversidn en construccion se mantuvieron en terreno

negativo, al anotar unas caidas del 1,5% y del 11,2% en 2013,
respectivamente, si bien, en el caso del consumo de los hogares se
observa que su evolucidn negativa se atenua.

Demanda (Aragén)
(Variacién anual en %)

B Consumo hogares

Fuente: IAEST

Economia Aragonesa

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Inv.Construc. " Inv.Bs. Equipo
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...a la positiva
aportacion del
sector exterior,...

...y a la mejor
evolucion del sector
servicios

Sector Exterior - Aduanas (Aragon)
(Millones de euros corrientes)

10.000

En cuanto a lo datos de comercio exterior, seguian mostrando
su aportacion positiva a la evolucion de la produccion aragonesa. En
efecto, segiin la informacién procedente de Aduanas, el saldo
comercial de Aragon en el conjunto del afio 2013 se situé en un
superavit de 1.798 millones de euros, lo que supondria alrededor del
5,5% del PIB estimado para la regidon. Este saldo fue resultado de
unas exportaciones de bienes por valor de 8.687 millones de euros
(lo que representaria alrededor del 26,5% del PIB estimado para
Aragén) y de unas importaciones valoradas en 6.889 millones de
euros en 2013. No obstante, la evolucién interanual de las
exportaciones fue negativa; su valor en euros corrientes se redujo un
1,2% en 2013 respecto a 2012, mientras que el valor corriente de las
importaciones crecio un 0,9% interanual.

Atendiendo a los sectores productivos, se observa que
servicios fue el que mostrd la mejor evolucion en el afio 2013,
aunque su produccion se contrajo un 0,4% interanual. Por su parte,
la construccion se mantuvo como el sector con el peor
comportamiento en 2013, aunque atenud su caida, registrando un
-7,0% interanual en el conjunto de 2013. Por ultimo, la industria
manufacturera también se mantuvo en el terreno negativo, con una
contraccion del 2,4% en la media del afio

VAB por sectores (Aragén)
(Variacién anual en %)
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Importaciones Saldo comercial

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

La evolucion a lo
largo del aiio
muestra mejora un
trimestre tras
otro...

Economia Aragonesa

Atendiendo a la evolucién a lo largo del afio la situacion es
mas alentadora, dado que la actividad fue ganando traccidn. Tras
anotar en el primer trimestre del afio el punto méas bajo de la segunda
recesion de los ultimos afios, e iniciar en el segundo una senda de
mejoria, en el cuarto trimestre de 2013 el PIB de Aragon volvid a
crecer en términos interanuales, después de ocho trimestres
consecutivos en negativo (desde el cuarto trimestre de 2011).
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...hasta anotar un
crecimiento positivo
del 0,2% interanual
en el cuarto
trimestre de 2013

Mejora la
aportacion de la
demanda interna a
la evolucion del
PIB en el cuarto
trimestre de
2013,...

...por la mejor
evolucion de todos
sus componentes,...

...y destacando el
crecimiento de la
inversion en
magquinaria y
bienes de equipo,...
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Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

En comparaciéon con la economia espafiola, el cambio de
tendencia en Aragon se inicia un trimestre mas tarde, pero ha sido
mads intenso. En efecto, Aragon alcanzo el punto mas bajo de esta
segunda recesion vivida en la época actual en el primer trimestre de
2013, mientras que Espafia lo hizo un periodo antes. Sin embargo,
en el ultimo trimestre de 2013 el PIB de Aragon ya anota un
crecimiento interanual positivo, mientras que en el conjunto de
Espafia el PIB todavia se contrae en términos interanuales (-0,2% en
el cuarto trimestre de 2013).

Desde la perspectiva de la demanda, se observa que en el
cuarto trimestre de 2013 la aportacion de la demanda interna al
crecimiento ha mejorado en Aragon, mientras que la de la demanda
externa se mantiene positiva, aunque se habria reducido respecto al
trimestre anterior.

En efecto, todos los componentes de la demanda interna
mejoran su evolucion en el cuarto trimestre de 2013, anotando
crecimientos positivos tanto el consumo de los hogares como la
inversion en maquinaria y equipo, destacando ademads esta ultima
por su intenso incremento, mientras que la inversion en construccion
frena su deterioro. Por su parte, el saldo comercial se reduce a causa
de una reduccidon de las exportaciones, mientras las importaciones
aceleran su aumento.

La inversidn en maquinaria y bienes de equipo anotd un
notable crecimiento, del 12,3% interanual (frente al 3,8% del tercer
trimestre), lo que supone el mayor incremento desde que se iniciara
la crisis econdmica. Exactamente, es la mejor evolucion desde el
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...lo que refleja
perspectivas
positivas para los
proximos periodos

Fuente: IAEST

El consumo de los
hogares anota el
primer crecimiento
positivo de los
ultimos tres arios...

...y la inversion en
construccion
atenuia su
contraccion

El saldo comercial
se mantiene
positivo, aunque se
reduce

Economia Aragonesa

Marzo 2014

cuarto trimestre de 2007, cuando la economia aragonesa todavia se
encontraba en la etapa expansiva del ciclo econdémico, con
crecimientos del PIB por encima del 3%. Esto refleja que las
perspectivas de las empresas estan mejorando y, por tanto, es un
indicador positivo en cuanto al ritmo de actividad que se espera para
los préoximos periodos.

Demanda - Aragén
(Variacién anual en %)
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El consumo de los hogares también anota una evolucién
positiva en el ultimo trimestre de 2013, al aumentar un 1,1%
interanual, lo que supone el primer crecimiento positivo de los
ultimos tres afos.

Por su parte, la inversion en construccion reduce a menos de la
mitad su contraccidn en el cuarto trimestre, al anotar una caida
interanual del 6,7%, frente al 14,4% del trimestre anterior.

En comercio exterior, el saldo comercial en los ultimos tres
meses de 2013 muestra que la aportacidn positiva del sector exterior
a la evolucion del PIB se habria reducido, consecuencia de un mayor
crecimiento de las importaciones y de una peor evolucioén de las
exportaciones. En efecto, la informacion procedente de Aduanas
muestra que Aragon exportd bienes por un valor de 2.087 millones
de euros en el altimo trimestre de 2013, un 2,7% menos que un afio
antes. Por su parte, el valor de los bienes importados aumentd un
7,9% interanual, hasta los 1.768 millones de euros. De esta forma el
saldo comercial se mantuvo positivo y se situé en 319 millones de
euros en el ultimo trimestre de 2013, frente a los 494 millones del
tercer trimestre.
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Comercio exterior (Aragon)
Variacién anual en %, media moévil (6)
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Todos los sectores
productivos
mejoran su
evolucion en le
ultimo trimestre de
2013,...

...siendo servicios
el que lidero el
crecimiento, con un
aumento del 0,6%
interanual en su
VAB

La industria
manufacturera
crecio un 0,3%
interanual, tras un
ano en negativo,...

...y construccion
frend su deterioro,
con el mejor dato
de los ultimos cinco
anos

Economia Aragonesa

Atendiendo a los sectores productivos, en el cuarto trimestre
de 2013 destaca la mejor evolucioén de todos ellos. En el caso de la
industria manufacturera y de los servicios por anotar una evolucion
positiva tras varios trimestres en negativo, y en el de la construccion
por la notable contencién en su evolucion negativa.

El sector servicios lidero6 el crecimiento en el Gltimo trimestre
de 2013 al anotar un aumento en su VAB del 0,6% interanual. Esto
supone una notable mejora tras seis trimestres en negativo y respecto
al trimestre anterior, cuando se contrajo un 0,7%. Atendiendo al
indicador de actividad del sector servicios (IASS), vemos que todas
sus ramas anotaron crecimientos positivos en el ultimo trimestre de
2013, salvo informacion y comunicaciones (-1,7%), siendo
hosteleria la rama que mas crecid (2,6%). Por su parte, comercio
crecio un 1,1%.

La evolucion de estas dos ramas terciarias (hosteleria y
comercio) seria consistente con la dindmica descrita en el consumo
de los hogares durante el ultimo trimestre de 2013. Esto también
habria apoyado la evolucion de la industria manufacturera, la cual
aumento su VAB un 0,3% en el ultimo trimestre de 2013, tras cuatro
trimestres consecutivos en negativo. Ademas, este dato supone una
mejora de 1,7 puntos respecto a la contraccion experimentada en el
trimestre anterior (-1,4%).

Finalmente, la construccion frena su deterioro en el ultimo
trimestre de 2013 y cae un 4,5%. Esta evolucién también podria
calificarse, en cierta medida, como un buen dato, ya que supone una
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12

caida 2,5 puntos menor a la del trimestre anterior, y el mejor dato de
los ultimos cinco afios.

VAB porsectores - Aragén
(Variacién anual en %)
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El desempleo se
redujo en los
ultimos trimestres
del aiio

En el cuarto
trimestre de 2013 se
redujo la
ocupacion...

...y la poblacion
activa respecto al
trimestre previo,...

...dando como
resultado un
descenso trimestral
de 1.100
desempleados

Economia Aragonesa

PIB

Industria Construc Servicios

La evolucién de la economia a lo largo del afio tuvo su reflejo
en el mercado laboral. De hecho, durante los tres ultimos trimestres
de 2013 se produjeron consecutivos descensos en el numero de
parados, a la vez que la tasa de paro dibujo una trayectoria
descendente.

Segun los ultimos datos de la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA), en el cuarto trimestre de 2013 el numero de ocupados en
Aragoén se situd en 503.100 personas, 7.100 menos que un trimestre
antes, pero en un nivel superior al del primer y segundo trimestres
del afio. Debe sefialarse, que la reduccion del empleo suele ser
habitual tras la temporada de verano, en la que se produce un mayor
nimero de contrataciones.

Por su parte, la poblacion activa experimentd un descenso de
8.200 personas durante el cuarto trimestre de 2013 en comparacion
con el trimestre previo.

De esta forma, como resultado de la evolucion de la ocupacion
y de la poblacion activa, tuvo lugar un descenso trimestral de 1.100
personas en el numero de desempleados, situandose el nimero de
parados en 130.300, el valor mas bajo de todo el afio 2013.

Sin embargo, la comparacién con el mismo periodo del afio
anterior muestra peores resultados, causados, en gran medida, por el
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fuerte deterioro que se produjo en el mercado laboral aragonés
durante el primer trimestre del afio.

En el cuarto trimestre de 2013 habia en Aragon un total de
32.400 ocupados menos que en el mismo periodo del afio anterior, lo
que se traduce en una caida del 6,1% en tasa anual. Por su parte, la
poblacion activa se redujo en 24.100 personas, un 3,7% interanual.

Tasade Desempleo
(% dela Poblacién Activa)
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NN
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Aragoén Espafia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

Como resultado de este comportamiento de la ocupacion y de
la actividad en el conjunto del afio, el desempleo aument6 en 8.300
personas respecto al ultimo trimestre del afio anterior, lo que dejaba
la tasa de paro en el 20,57% de la poblacion activa regional,
practicamente el mismo nivel que en el trimestre anterior (20,48%) y
5,5 puntos por debajo del dato para Espafia, donde la tasa de
desempleo se situd en el 26,03% de la poblacion activa en el cuarto
trimestre de 2013.

Distinguiendo por género, la mujeres mostraban una mejor
evolucidn respecto a lo hombres. En efecto, en el cuarto trimestre de
2013 la ocupacion masculina disminuia un 7,8% en tasa anual, lo
que suponia 23.400 empleados menos que en el mismo periodo de
2012, a la vez que la poblacioén activa seguia disminuyendo con
intensidad, un 4,1% anual, equivalente a 14.900 hombres activos
menos. De esta forma, el desempleo se incrementaba en 8.500
hombres en comparacion con el tltimo trimestre de 2012, y la tasa
de paro masculina se elevaba hasta el 19,8% de su correspondiente
poblacidon activa en el ultimo trimestre de 2013 (19,3% en el
trimestre anterior).
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Sin embargo, en el caso de las mujeres el empleo disminuia en
menor intensidad, un 3,8% en tasa anual, hasta quedar en 226.700
mujeres ocupadas, 9.000 menos que en el ultimo trimestre de 2012.
La actividad también descendia entre las mujeres a un ritmo inferior,
un 3,1% anual, lo que suponia 9.200 activas menos. En
consecuencia, el nimero de mujeres desempleadas se redujo en 200,
el 21,4% de la poblacion activa femenina, medio punto porcentual
menos que el trimestre anterior.

Evoluciéon de laOcupacion y de la Poblacion
Activa Femenina (Aragon)
(miles de personas)
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Construccion fue el
sector que mds
empleo destruyo en
la comparativa
interanual

La evolucion del
IPC refleja la
debilidad del tono

economico...

...de forma que a lo
largo de 2013 y en
el inicio de 2014 ha
dibujado una
trayectoria
descendente
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Por sectores productivos, la construccién continud siendo el
que mostr6 un peor comportamiento relativo, con un descenso
interanual de la ocupacion del 20,5% en el cuarto trimestre de 2013.
Con una contraccién menor le siguieron la agricultura y la industria,
que anotaron una caida del numero de ocupados del 12,0% y del
11,2%, respectivamente. Finalmente, la ocupacion en servicios fue la
que menor reduccion relativa registro en términos interanuales, con
un -2,7%.

Por lo que respecta a los precios, el todavia bajo tono del
consumo de los hogares sigue teniendo su reflejo en la evolucion
interanual del IPC, a la vez que los menores precios del petréleo y de
las materias primas también la empujan a la baja.

A lo largo de 2013 la tasa anual de inflacion dibujé una
trayectoria descendente, acentuada tras el verano, cuando se dejaron
atras los efectos base de incrementos impositivos y de algunos
precios regulados puestos en vigor un afio antes. Finalmente, esta
evolucién la llevd a notar un febrero de 2014 —ultima informacion
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disponible- un dato negativo en Aragon, del -0,2% anual.

Por su parte, la inflacion subyacente -que es aquella que
elimina del indice general los alimentos no elaborados y los
productos energéticos- dibujé una trayectoria similar a la evolucion
del indice general, situandose en el -0,1% en febrero de 2014.

En cuanto al diferencial de inflacidn resultante de comparar la
evolucion del IPC de Aragén y el de la zona euro (Aragon-Zona
Euro), éste se volvia favorable para la Comunidad Autéonoma en
septiembre de 2013, situdndose en febrero de 2014 en un punto
porcentual. Este hecho supone un aspecto positivo para la
competitividad exterior de la economia aragonesa.

Evolucion Precios de Consumo Aragén - UEM
(Variacién anual en %)
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Sefnalar, finalmente, que este comportamiento reciente de los
precios en Aragdén —similar al de Espafia- se corresponde con el
panorama general de debilidad en la actividad econdémica y el
empleo, por lo que se prevé que en los proximos meses se anoten
tasas de inflacién negativas o muy cercanas a cero. Sin embargo, se
espera que la incipiente recuperacion del ritmo de actividad
reconduzca la inflacidon en el medio plazo hacia una senda de tasas
positivas.

En cuanto a la evolucion de los costes laborales, segun la
Encuesta Trimestral de Coste Laboral del INE, estos anotaron un
notable aumento en el ultimo trimestre de 2013, tras la tendencia de
moderacion que vienen mostrando. Sin embargo, en la interpretacion
de este ultimo dato debe tenerse en cuenta que dicho incremento esta
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...afectados por la
recuperacion de la
paga extra de
navidad de los
funcionarios
publicos

Los costes laborales
por trabajador y
mes aumentan un
4,7% interanual,...

«..lo mismo que en
términos de hora
efectiva

En el primer
trimestre de 2014
continuard la
recuperacion
economica,...

Economia Aragonesa

Marzo 2014

notablemente afectado por la comparacién con el ultimo trimestre de
2012, cuando se eliminé la paga extra de navidad a los funcionarios
publicos, mientras que en 2013 la volvieron a cobrar.

En efecto, los costes laborales por trabajador y mes se situaron
en 2.615 euros en el ultimo trimestre de 2013 en Aragdn, lo que
supone un incremento del 4,7% respecto a un afio antes. Esta
evolucion era consecuencia de un crecimiento del 3,9% en los costes
salariales y del 7,2% en los otros costes (cotizaciones a la Seguridad
Social e indemnizaciones por despido, entre otros componentes).

Dado que se mantuvo constante el nimero de horas efectivas
de trabajo, la evolucién de los costes laborales en términos de hora
efectiva fue la misma que la apuntada en términos de trabajador y
mes: el coste laboral por hora en Aragdn crecid un 4,7% interanual
en el cuarto trimestre de 2013, por un incremento del 3,9% en el
coste salarial y del 7,2% en los otros costes.

Coste total portrabajadory mes
(Euros)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Para el primer trimestre de 2014 todo hace augurar que la
senda de recuperacion econdmica continuara. Esto vendria derivado,
por un lado, de la mejora en el ritmo de actividad que se espera en el
contexto europeo y mundial, que junto a las ganancias de
competitividad exterior alcanzadas en los ultimos afios por la
economia aragonesa, tendria su reflejo en el sector exterior, y por
otro lado, de la mejora en la demanda interna, la cual ha comenzado
a dar muestras de una moderada recuperacion.
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...Segun muestran
los indicadores
economicos
disponibles hasta el
momento

En el sector
industrial las
sefiales son
positivas,...

...tanto atendiendo
a los indicadores de
produccion,...

...como a los
cualitativos

Produccién y Climalndustrial (Aragén)
Corregido calendario (Variacién anual en %)

Marzo 2014

En general, la mayoria de los indicadores econdmicos
disponibles hasta el momento muestran una mejor evolucion en el
primer trimestre de 2014 para todos los sectores productivos, asi
como en los componentes de la demanda.

Por lo que se refiere al sector industrial, tanto los indicadores
de produccién disponibles hasta el momento, como los cualitativos,
seflalan hacia una mejora en el nivel de actividad en el primer
trimestre de 2014.

Por un lado, la evolucién del IPI (indice de produccion
industrial) muestra una tendencia creciente desde practicamente el
inicio de 2013, alcanzando terreno positivo en los ultimos meses del
afio, y anotando un crecimiento del 8,2% en enero de 2014 (IPI
corregido de efecto calendario). A su vez, la utilizacion de la
capacidad productiva se situa en el primer trimestre de 2014 en un
nivel superior al del trimestre anterior.

Por otro lado, la confianza en el sector industrial también viene
mejorando ultimamente. De hecho, el indicador de clima industrial
viene reduciendo su saldo negativo en los ultimos meses, hasta
situarse en enero y febrero en los saldos menos negativo desde abril
de 2011. Ademads, tanto el dato de las importaciones de bienes
intermedios en el cuarto trimestre de 2014 -cuando crecieron un
10,8% interanual-, como el de la inversion en bienes de equipo y
maquinaria en ese mismo periodo que, como ya se ha descrito,
crecid un 12,3% interanual, muestran una expectativa de aumentos
de produccion para los periodos siguientes por parte de los
empresarios.

Importaciones de bienes de equipo (Aragén)
(Variacién anual en %)
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El sector de la
construccion se
mantendrd con un
bajo ritmo de
actividad, aunque
muestra sefiales de
una ligera mejora

En la construccion el nivel de actividad va a continuar débil.
Algunos indicadores del sector pueden mostrar tasas de crecimiento
interanual muy elevadas, sin embargo, a la hora de interpretar estos
crecimientos debe tenerse en cuenta que los datos de nivel se
encuentran desde hace ya més de un afio en minimos, por lo que
simplemente un pequefio incremento nos puede llevar a unas tasas
de crecimiento interanual muy elevadas. En efecto, la licitacion
oficial en Aragdn creci6 un 1.076% en el tercer trimestre de 2013 y
un 194,3% en el cuarto, sin embargo, los datos de nivel se
encuentran en cotas minimas. No obstante, también debe destacarse
que la tendencia de la evolucion tanto de los visados de obra nueva,
como de la licitacion oficial es creciente, lo que constituye una sefial
positiva.

Licitacion oficial total (Aragén)
(Miles de euros)
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El sector servicios y

el consumo de los
hogares también
muestran sefiales
de mejora en el
inicio de 2014,...

Pernoctaciones establec. hoteleros (Aragon)

En cuanto a los indicadores relativos al sector servicios y al
consumo, la mayoria de ellos también muestran indicios alentadores.
Las pernoctaciones en establecimientos hoteleros crecieron un
10,9% interanual en enero en Aragén, la matriculacidon de turismos
se mantiene en positivo con un incremento del 17,5% en enero y del
44,4% en febrero, y el indicador de actividad del sector servicios,
aunque todavia no ofrece informacién relativa al inicio de 2014,
viene mostrando una tendencia creciente en los Ultimos meses, que
hace prever que se mantenga en el comienzo de 2014. Por el
contrario, el indice de comercio minorista muestra una caida del
3,8% en enero (ICM a precios constantes), tras la estabilizacion del
cuarto trimestre de 2013 (0,0% interanual).

Indicador actividad sector servicios (Aragon)
Cifrade negocios - Indice General
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El mercado laboral
también muestra
mejores datos en
los primeros meses
de 2014

Para el conjunto de
2014 se espera un
crecimiento medio
en el aiio del 0,7%
para el PIB real de
Aragon

El ritmo de
actividad ira
cobrando fuerza a
lo largo del afio

Los riesgos a la
baja para estas
previsiones se
perciben como
minimos en el
momento actual
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Los datos del mercado laboral también muestran una mejor
evolucidn respecto al ultimo trimestre de 2013. En efecto, se frena la
caida de la afiliacion a la Seguridad Social en enero y febrero (-0,7%
y -0,2%, respectivamente, frente al -1,7% del cuarto trimestre de
2013), a la vez que el paro registrado se reduce por primera vez en
términos interanuales en febrero (-5,5% interanual), algo que no
ocurria desde mayo del afio 2011.

En suma, a la vista del desarrollo de la economia en el tramo
final de 2013 y de la evolucion de los indicadores parciales de
actividad en los primeros meses de 2014, mantenemos nuestra
prevision de crecimiento para el conjunto del afio 2014 en un 0,7%
para el PIB real de Aragén, de forma similar a lo que recogen las
ultimas previsiones oficiales para el conjunto de Espaiia.

Se espera que el ritmo de actividad vaya cobrando fuerza de
forma gradual a lo largo del afio, impulsado por la demanda externa
y su arrastre sobre el sector industrial, que apoyaria la progresiva
mejoria de la demanda interna. El mercado laboral deberia verse
beneficiado por la mejora en el ritmo de actividad econdémica, lo
cual conduciria a un tono mas expansivo en el consumo de las
familias.

Aparte de los riesgos globales y nacionales a los que estas
previsiones quedan sometidas, en el plano estrictamente regional no
se percibe que existan riesgos relevantes. El sector industrial
aragonés, apoyado en su mayor apertura exterior, se continuard
beneficiando de la mejora en el ritmo econdémico esperado en las
grandes economias del entorno europeo, asi como en otras
economias emergentes, donde las exportaciones regionales han
experimentado un intenso crecimiento. La posibilidad de un
deterioro en la recuperacion econdmica global, que a su vez se
tradujera en un deterioro del comercio exterior de Aragdn, parece
poco probable en el momento actual.
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De acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestral de

La economia
espariola desacelero
su caida en 2013
hasta un 1,2%.,...

Espafia publicada por el INE, el PIB de la economia espafiola
desacelerd su decrecimiento en el conjunto de 2013, al registrar una
variacion interanual negativa del 1,2%, cuatro décimas menor que la
anotada en 2012. Ademas, atendiendo a la evolucion trimestral se

observa una tendencia de menores contracciones a lo largo del afio,
hasta el 0,2% negativo de variacion interanual en el cuarto trimestre

de 2013.

Indicadores de la economia espafola: PIB

2012 2013
2011 2012 2013 Tr.l Tr.ll Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV
Producto Interior Bruto 01|16 |-12|-1,2 -16 -1,7 -2,1 1,9 1,6 -11 -0,2
Demanda
Gasto en consumo final 10 | -33 | 21| -26 -34 -33 -3,9 -3,7  -31 -1,2 -0,3
Consumo hogares 12 | 28 | 21 | -1,8 -3,1 -2,8 -3,6 42 30 -18 0,7
Consumo Adm. Pub. 05| 48| 23| 49 -44 -4,9 -5,0 23 -34 0,2 -3,5
Inversion (FBCF) 54 | -70 | 51| 60 69 -75 7,7 72 58 53 -1,7
Activos fijos materiales 63| -78 | -55 | 68 -76 -86 -8,3 -7,9  -6,1 -5,6 -2,5
Construcciéon -10,8| 9,7 | 96 | -86 -93 -10,9 -10,0 9,8 -10,1 -9,8 -8,6
Vivienda -125| -87 | -80 | -7,8 -84 -9,2 -9,7 -8,8 -8,1 -7,8 -7,2
Otros edificios y const. 9,2 |-106 | -109 | 94 -10,3 -124 -104 | -106 -11,9 -114 -9,8
Maquinaria y bs. equipo 55 | -39 | 22 | 29 -43 -37 -4,7 41 18 2,2 9,6
Activos fijos inmateriales 7,8 2,9 -0,2 3,6 2,6 4,8 0,4 -0,3  -3.3 -2,9 6,0
Aportacion demanda interna 21| 41| -27 | -34 -42 -4,2 -4,7 -43 -3,6 -2,1 -0,6
Exportacidn bienes y servicios 76 | 21 49 | 0,1 0,5 3,3 4,4 29 95 3,5 3,7
Importacién bienes y servicios 01| -57 | 04 | 69 -77 -4,6 -3,5 49 32 0,6 2,7
Aportacion sector exterior 2,1 2,4 1,4 2,2 2,6 2,5 2,6 2,4 2,0 0,9 0,4
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 56 |-109| 11 | 69 -126 -112 -127 | -41 3,9 0,9 41
Industria (incluye energia) 27 | 05 | -12 |17 -07 0,2 0,4 25 -2 -0,8 0,3
Industria manufacturera 1,3 | 1,1 ] -09 | 28 -1.8 0,1 0,1 25 -12 -08 1,2
Construccion 90 | -86 | -7,7 | -91 -8,6 -8,7 7,7 -7,0 -83 -7,8 7,7
Servicios 1,4 -0,3 | -0,5 0,7 -0 -0,4 -1,1 -1,1 -0,9 -0,6 0,5
Comercio, tpte. y hosteleria 1,3 0,5 -0,2 1,3 0,2 1,0 -0,5 -1,9 -0,2 0,2 1,3
Informacioén y comunicaciones 0,3 09 | -0,3 | 09 1,3 1,0 0,5 -0,7 1,0 -1,6 -0,1
Activi. financieras y de seguros -32 | -28 | -33 | 0,8 1,0 -6,1 -6,9 -3,7 -4 -2,7 -2,4
Actividades inmobiliarias 3,0 1,1 -0,2 0,9 0,8 1,6 1,1 -0,3 -0,6 -0,7 0,6
Actividades profesionales 5,3 -1,9 0,0 1,2 -2,6 -1,5 -2,2 -0,8 -0,7 -0,5 1,9
Admon. publica, sanidad y educ. 1,1 -05 | -06 | 04 -0 -1,3 -1,1 04 -2,0 -0,8 -0,2
Activ. artisticas y otros servicios 0,2 -1,7 | -0,9 0,7 -2,2 -2,5 -3,0 2,7 -0,6 -0,7 0,5

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

... bien, el ritmo
de actividad de la
economia espariiola
habria comenzado
2014 con un tono
mds positivo

Economia Nacional

En esta misma linea, los indicadores disponibles de los
primeros meses de 2014 sugieren que el ritmo de actividad de la
economia espafiola iria ganando traccién. Ademads, se confirma el
cambio de tendencia en el mercado de trabajo. Por su parte, los
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Indicadores de la economia espafola: mercado de trabajo
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precios reflejaron una tasa de variacidn interanual nula (0,0%) en el
mes de febrero, siguiendo la linea de baja inflacion de los ultimos

meses.

2012 2013
2011 2012 2013 Tr.l Tr. il Tr.ll  Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacion activa 0,1 02 | 1,3 | 0,0 -0,1 -0,2 -0,7 -1,0 -15 -1,6 -1,2
Hombres -1,1 -1,2 | 20 | 11 -0,7 -1,1 -1,9 1,7 24 -2,1 -1,7
Mujeres 1,5 0,9 -0,6 1,5 0,6 1,0 0,7 -0,2 -04 -1,0 -0,5
Ocupados -1,9 | 45 | -31 | 4,0 -4,8 -4,6 -4,8 46 -3,6 -2,9 -1,2
Hombres 29 | -56 | -34 | 53 -5,7 -5,6 -5,8 5,1 -37 -3,2 -1,3
Mujeres -0,7 | 3,2 | -2,7 | -2,3 -3,8 -3,3 -3,5 -3,9 -3,6 -2,5 -1,0
Tasa de actividad "’ 747 | 751 | 750 | 749 751 753 750 | 750 749 751 751
Hombres 81,5 | 81,3 | 80,9 | 81,0 815 81,6 80,9 80,8 80,7 813 80,8
Mujeres 67,9 | 68,8 | 69,2 | 68,7 68,7 68,9 69,0 69,1 69,1 69,0 69,3
Tasa de paro @ 216 | 250 | 264 | 244 246 250 260 | 27,2 263 260 26,0
Hombres 21,2 | 24,7 | 25,8 | 241 24,6 247 25,6 26,8 25,6 25,5 25,3
Mujeres 222 | 254 | 27,0 | 249 247 25,4 26,6 276 271 26,5 26,9
Afiliacion SS.SS. -1,5 | -34 | -31 -2,7 -3,1 -3,4 -4,4 -4,3  -3,7 -3,1 -1,0
Paro registrado 48 | 109 | 26 | 93 119 11,9 10,5 7,1 4,1 1,5 -1,8
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblaciéon de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Indicadores de la economia espanola: precios y costes laborales
2012 2013
2011 2012 2013 Tr.l Tr. il Tr.ll  Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 3,2 2,4 1,4 2,0 2,0 2,8 3,1 2,6 1,7 1,2 0,1
Inflacion subyacente 1,7 1,6 1,4 1,2 1,2 1,6 2,3 2,2 1,9 1,3 0,3
Indice Precios Industriales 69 | 38 | 06 | 46 3,1 3,9 3,5 16 05 0,4 0,0
Coste laboral total:
por trabajador y mes 1,2 | -0,6 | 0,2 1,1 -0,3 -0,1 -3,2 1,4  -03 0,2 2,1
por hora efectiva 22 | -01 1] 05 | 14 0,7 0,0 -2,2 21 24 0,5 1,8
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 2,8 1,7 | 06 | 23 1,9 1,4 1,3 05 06 0,6 0,0

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

La mejor evolucion
de la economia en
2013...

Economia Nacional

Esta mejor evolucion del PIB para el conjunto de 2013 fue
consecuencia de la reduccion de la contribucidon negativa de la
demanda nacional al PIB, ya que el sector exterior disminuyo su
aportacion positiva al crecimiento. Desde el punto de vista de la
oferta, cabe destacar que tanto el VAB de la industria como los
servicios aceleraron sus tasas de variacion interanuales negativas,
mientras que la agricultura fue el inico sector que experimentd un

avance positivo.
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...luvo su origen en
la menor
aportacion negativa
de la demanda
nacional,...

...principalmente
derivada de un
menor retroceso en
el consumo tanto
publico como
privado...

...ydela
inversion,...

Economia Nacional

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

En concreto, la aportacion de la demanda interna a la
produccion total en 2013 fue de 2,7 puntos negativos, un punto
porcentual y cuatro décimas mejor a la de 2012. Esta menor
detraccion respecto al afio previo viene explicada tanto por la
evolucién del gasto en consumo final, que anotaba una disminucidon
del 2,1%, inferior a la caida experimentada en 2012 (-3,3%), como
de la inversion, que también mostraba un avance menos negativo
(-5,1%) que el registrado en 2012 (-7,0%).

Por componentes, el gasto en consumo de los hogares
experimentd un descenso interanual del 2,1%, frente a una
disminucidn del 2,8% en 2012. Esta evolucidn estaria en linea con la
mejora en la percepcion sobre la situacion econdémica, el avance en
el proceso de desapalancamiento de los hogares, asi como con el
cambio de tendencia que se comenzd a registrar en el ultimo
trimestre del afio en el mercado laboral. Respecto al gasto en
consumo de las Administraciones Publicas, €ste disminuyd en el afio
2013 un 2,3%, frente a una caida del 4,8% en 2012, debido al tono
menos contractivo de la politica fiscal.

Respecto al segundo gran componente de la demanda, la
formacion bruta de capital fijo, su menor contraccion viene
explicada, principalmente, por la positiva evolucion de la inversion
en bienes de equipo que entrd en terreno positivo, al registrar un
crecimiento del 2,4% en 2013, frente a un descenso del 3,9% en
2012, gracias al impulso de las exportaciones y al aumento del
ahorro de las empresas como consecuencia del incremento de la
productividad. Por otro lado, la inversion en construccion, el otro
gran apartado de la FBCF, disminuy6 un 9,6% en 2013, una décima
menos que en el ejercicio anterior. De esta forma, la inversion en
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activos fijos materiales, en conjunto, registré una caida del 5,5% en
el afio 2013, frente a una disminucién del 7,8% en 2012. Finalmente,
la inversion en activos fijos inmateriales descendio un 0,2%, frente
al incremento del 2,9% registrado en 2012.

Inversién (Espaiia) Consumo (Espaiia)
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Hinv. Construc. Minv. Maquin.y Bs. Equipo EHogares HAA.PP.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En cuanto a la demanda externa, mientras que las exportaciones
...mientras que la de bienes y servicios aumentaron un 4,9% en el conjunto de 2013, las
contribucion de la importaciones se incrementaron en un 0,4%. No obstante, la mejora
demanda externa se ¢ |a evolucion es notablemente superior en las importaciones ya que

redujo por la en 2012 las exportaciones crecieron un 2,1% y las importaciones
recuperacion de las  cayeron un 5,7%. Por tanto, la menor aportacion del sector exterior al
importaciones crecimiento de 2013 (1,4 puntos porcentuales), respecto a su

contribucion de 2012 (2,4 puntos porcentuales), tendria su principal
origen en la notable recuperacion experimentada en la evolucion de
las importaciones.

Sector Exterior (Espaia)
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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En términos de
balanza de pagos,
la cuenta corriente
registro un
superavit,...

...que junto con el
aumento del
superdavit de la
cuenta de capital,
han permitido que
Esparia registre
capacidad de
financiacion
exterior por
primera vez desde
1997

Desde la
perspectiva de la
oferta, solo el
sector primario
crecio en 2013,...

Economia Nacional
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En el conjunto de 2013, la balanza por cuenta corriente
acumulé un superavit de 7.130,6 millones de euros, frente a un
déficit de 11.518,7 millones en el conjunto de 2012. Esta evolucion
se debid principalmente a un notable descenso del déficit comercial
(un 55,0%, hasta los 11.551,3 millones de euros), seguido por la
mejoria de los saldos de rentas (disminucidn del déficit del 13,9%) y
servicios (incremento del superavit del 9,1%). Por el contrario, el
déficit de la balanza de transferencias corrientes se incrementd un
34,8%. Cabe senalar que la reduccién del déficit de la balanza
comercial se debio principalmente a la importante ampliacion del
superavit no energético y, en menor medida, a la reduccion del
déficit energético. Respecto a la positiva evolucion de la balanza de
servicios, fue consecuencia de la ampliacion tanto del superavit de
turismo y viajes como de los otros servicios.

En cuanto a la cuenta de capital, ésta aumento su superavit un
15,4% respecto a 2012 y se situ6 en 7.603 millones de euros.
Finalmente, tomando en consideracién el saldo agregado de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia registré6 una
capacidad de financiacién en el conjunto de 2013 de 14.733,6
millones de euros (un 1,44% sobre el PIB), frente a una necesidad
de financiacion acumulada en 2012 de 4.930,2 millones de euros.
Cabe destacar que hay que remontarse a 1997 para encontrar
capacidad de financiacidon exterior en la economia espafiola en el
conjunto de un afio.

Desde el lado de la oferta, la industria y el sector servicios
acenttian en el conjunto de 2013 su evolucidn negativa. Por su parte,
el sector de la construccion desacelera su descenso en 2013,
mientras que el sector primario es el Unico que registra una variacion
positiva en su valor afiadido bruto.

VAB por sectores (Espafna)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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...ya que la
industria, el sector
servicios...

...y la construccion
registran sendos
descensos en su
produccion,
aunque menores a
los de 2012

El ritmo de
contraccion
interanual del PIB
en 2013 fue
decreciente
trimestre tras
trimestre...
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El valor de la produccién del sector industrial descendio un
1,2% en 2013, frente a la caida del 0,5% experimentada en el
ejercicio anterior. En la misma linea, los servicios disminuyeron su
produccion un 0,5% en el conjunto de 2013, mientras que el afio
2012 se cerré con una caida del 0,3%. La rama de comercio,
transporte y hosteleria -la de mayor tamafio dentro del sector
terciario- registro una descenso del 0,2%, frente al aumento del
0,5% anotado en 2012.

Por su parte, el VAB de la produccion en la construccion
disminuy6 un 7,7%, descenso nueve décimas inferior al registrado
en 2012. Por tanto, la construccion continia con su proceso de
ajuste, iniciado ya en 2008, debido tanto a la caida de la
construccion de viviendas como de la obra civil.

Finalmente, el sector primario (agricultura, ganaderia y pesca),
como se ha sefialado, fue el unico que anotd una tasa de crecimiento
positiva en 2013, con un incremento del 1,1%, frente a la notable
caida experimentada en 2012 (-10,9%).

Producto Interior Bruto (Espaia)
Variacion interanual (escalaizda) e intertrimestral (escala dcha)
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Atendiendo a la evolucion trimestral del PIB, la economia

espafiola registré una mejora gradual a lo largo de 2013, siguiendo
una linea de menores contracciones en términos interanuales. Asi, en
el primer trimestre del afio el PIB anotaba una tasa de crecimiento
interanual negativa del 1,9%. En el segundo trimestre se produjo una
desaceleracion del ritmo de caida de tres décimas y en el tercer
trimestre de cinco, registrandose, por tanto, unas tasas de
decrecimiento del 1,6% y del 1,1%, respectivamente. Por ultimo, en
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...mientras que en
términos
intertrimestrales se
registraron tasas de
variacion positivas
en el tercer y cuarto
trimestre del aiio

La positiva
evolucion del PIB
en el ultimo
trimestre vendria
explicada por la
menor caida de la
demanda
interna,...

...por la mejora del
consumo final,
derivada del
crecimiento del
consumo de las
familias, ya que el
consumo publico
disminuyo,...

...y por el menor
descenso de la
FBCEF, gracias a la
tendencia creciente
de la inversion en
magquinaria y
bienes de equipo
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el cuarto trimestre de 2013 se anotaba una disminucion de la
actividad econdmica espafiola de unicamente del 0,2% interanual,
nueve décimas mejor que en el trimestre precedente.

En linea con la evolucidn interanual del PIB a lo largo del afio,
la tasa de variacion intertrimestral del PIB también ha seguido una
tendencia ascendente. En el primer trimestre de 2013 cayo tres
décimas, en el segundo una, en el tercero la economia volvio a
registrar una tasa de variacion positiva y, finalmente, en el tltimo
del afio crecio dos décimas, consolidando la salida de la recesion de
la economia espaifiola.

En concreto, en el cuarto trimestre de 2013, la demanda
interna registr6 una aportacion negativa al crecimiento de
Unicamente seis décimas, el mejor dato desde el segundo trimestre
de 2010, debido a la positiva evolucién del consumo final de los
hogares y de la inversibn en maquinaria y bienes de equipo.
Respecto al gasto en consumo final, éste descendié en términos
interanuales un 0,3%, nueve décimas menos que en el trimestre
anterior, gracias al crecimiento del 0,7% del consumo de los hogares
(frente a la caida del 1,8% experimentada en el tercer trimestre), ya
que el consumo de las Administraciones Publicas experimentd una
disminucién del 3,5% interanual (frente a un crecimiento del 0,2%
en el trimestre anterior).

Esta importante mejoria del consumo final en el cuarto
trimestre de 2013 tiene su origen en un mejor comportamiento del
mercado laboral, en una mejora de las expectativas economicas, en
el freno al deterioro de la riqueza de los hogares y en la disminucion
de la incertidumbre econdémica, asi como en otros factores como la
recuperacion de la paga extra de los funcionarios en el mes de
diciembre. Por su parte, el descenso del gasto de las AA.PP. estd en
consonancia con la necesidad de cumplir con los objetivos de déficit
publico marcados.

En cuanto a la inversion (FBCF), anota en el cuarto trimestre
de 2013 una caida interanual del 1,7%, tres puntos y seis décimas
menor que la del trimestre precedente, lo que supone la mejor
evolucién desde el ultimo trimestre de 2008. La inversion en
construccidn es la unica que nuevamente presenta una caida (-8,6%).
Por contra, la inversion en maquinaria y bienes de equipo sigue su
tendencia creciente cada vez mas acentuada iniciada en el primer
trimestre de 2013, al incrementarse un 9,6%, lo cual es un indicador
positivo para las perspectivas de evolucion de la economia espaiiola
en 2014. Por ultimo, la inversidn en activos fijos inmateriales se
incrementa un 6,0%, tras caer un 2,9% el trimestre anterior.
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La demanda
externa disminuye
su contribucion
positiva al
crecimiento del PIB
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Por lo que respecta a la demanda externa, su contribucion al
crecimiento del PIB vuelve a disminuir en el cuarto trimestre de
2013, siguiendo la tendencia iniciada en el primer trimestre de 2013.
En concreto, su aportacion fue de 0,4 puntos, seis décimas menos
que en el tercer trimestre, lo cual fue debido a que las importaciones
aceleran con mayor intensidad que las exportaciones. Asi, las
importaciones incrementan en dos puntos y una décima su tendencia
creciente (del 0,6% en el tercer trimestre de 2013 al 2,7% en el
cuarto) y las exportaciones aceleran su ritmo de avance del 3,5% en
el tercer trimestre al 3,7% en el ultimo trimestre del afio.

Sector Exterior - Espafia
(Variacién anual en %)
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El sector industrial
volvio registrar
tasas de
crecimiento
positivas en el
cuarto trimestre de
2013,...

...igual que los
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...mientras que la
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agricultura crecio
un 4,1% interanual

En el mercado de
trabajo se refleja la
evolucion
economica
descrita,...
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Por sectores productivos, se puede sefialar que la evolucion del
sector industrial volvia al terreno positivo, al registrar un
crecimiento interanual del 0,3% en el cuarto trimestre de 2013,
frente a un caida del 0,8% del trimestre precedente. En la misma
linea, el sector manufacturero pasaba a anotar un incremento del
1,2% en el cuarto trimestre del afio, frente a un descenso del 0,8%
del trimestre anterior, debido al mayor avance de las economias de
la zona euro, principal destino de las exportaciones espafiolas, y a la
mejora del consumo de los hogares espafioles.

VAB porsectores - Espaia
(Variacién anual en %)
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De igual forma, la evolucion de los servicios registraba signo
positivo por primera vez desde el primer trimestre de 2012, al
experimentar una tasa de crecimiento interanual del 0,5%, frente a la
caida del 0,6% del trimestre anterior.

Por su parte, el sector de la construccién experimentaba un
descenso del 7,7%, una décima mejor que en el tercer trimestre de
2013. Finalmente, la agricultura se mantenia en terreno positivo por
tercer trimestre consecutivo e incrementaba su crecimiento en tres
puntos porcentuales y dos décimas, hasta el 4,1% interanual.

En este contexto de mejora en la evolucion del PIB, el
mercado de trabajo también ha iniciado un cambio de tendencia.
Asi, segun la Encuesta de Poblacion Activa del INE, en el cuarto
trimestre de 2013 se registraba una caida del namero de
desempleados en términos interanuales, lo cual era debido, no
obstante, a una disminucién de la poblacién activa superior a la que
se produjo en la poblacion ocupada.
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...tal y como ponen
de manifiesto los
datos de desempleo
de la EPA, que

En concreto, la ocupacion caia en 198.800 personas, un 1,2%
interanual, la menor reduccidon desde el segundo trimestre de 2011.
Por su parte, la poblacidén activa disminuia también en un 1,2%,
frente a la caida del 1,6% del tercer trimestre de 2013, lo cual
supuso 267.900 activos menos que en el ultimo trimestre de 2012.

disminuyen... g Ml
De esta forma, el nimero de parados disminuia en 69.100 personas
en el cuarto trimestre, un 1,2%, la primera caida en términos
interanuales desde el segundo trimestre de 2007.
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...tanto en términos
interanuales como
intertrimestrales en
el cuarto trimestre
de 2013,...

...de forma que la
tasa de paro se
sitiia en el 26,0% de
la poblacion activa
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En comparacién intertrimestral se produjo también una
disminucion de la ocupacion conjuntamente con un descenso de la
poblacién activa pero, de nuevo, la caida de esta ultima fue mayor
que la registrada en la ocupacion, por lo que el desempleo
disminuia. La ocupacion descendia un 0,4%, lo que suponia 65.000
empleos menos, lo cual se compensaba totalmente por la reduccion
de la poblacion activa, que se reducia un 0,3%, esto es, 73.500
activos menos. Asi, en términos intertrimestrales, el nimero de
desempleados descendia en 8.400 personas, un 0,1%. Esta evolucion
era peor que la registrada el trimestre anterior, cuando el desempleo
disminuia un 1,2%, si bien hay que tener en cuenta el efecto
estacional del periodo estival, cuando la contratacion aumenta. No
obstante, estos datos de empleo eran notablemente mejores que los
registrados en el mismo periodo del afio anterior, cuando el
desempleo se incrementd en términos intertrimestrales un 3,2%.

Finalmente, como consecuencia de esta evolucion en el nivel
de desempleo y en la poblacion activa la tasa de paro se situaba en el
26,0% de esta ultima, cifra idéntica a la registrada en el tercer
trimestre del afio.
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Por género, la tasa
de paro aumenta
para las mujeres y
disminuye para los
hombres,...

...mientras que por
sectores, industria y
servicios siguieron
mejorando su
evolucion

La inflacion
general desacelero
alo largo de 2013
hasta situarse en
bajos niveles en el
ultimo cuarto del
ano,...

...al tiempo que la
inflacion
subyacente sigue
un perfil similar al
del indicador
general
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En un analisis por género, el desempleo crece en términos
interanuales entre las mujeres (0,7%), mientras que disminuye entre
los hombres (-2,8%), a pesar de que la ocupacidon entre ellas
desciende en menor proporcion (-1,0% y -1,3%, respectivamente).
Esto es debido a que entre los hombres la poblacidon activa se
contrae (-1,7%) en mayor proporcidon que entre las mujeres (-0,5%).
Cabe destacar que la disminucion del numero de desempleados
masculinos es la primera que se registra desde el segundo trimestre
de 2007. Finalmente, esta evolucién de desempleados y poblacion
activa daba como resultado una tasa de paro del 26,9% de la
poblacioén activa femenina, cuatro décimas superior a la del trimestre
anterior, y del 25,3% de la poblacion activa masculina, dos décimas
menos que la registrada en el tercer trimestre.

Distinguiendo por sector econdmico, el de la construccion es
el que muestra peor comportamiento, con una caida interanual del
8,9% de la ocupacién, aunque esta tasa representa el mejor registro
desde el segundo trimestre de 2008 (-7,9%). Con una contraccion
menor se encuentra la industria, que registra un descenso de la
ocupacidn del 4,6%, la menor caida desde el primer trimestre de
2012. Por su parte, la ocupacion en servicios permanecio estable en
términos interanuales, siguiendo con su tendencia a una mejor
evolucion iniciada en el segundo trimestre de 2012. En agricultura la
ocupacidon aumentaba un 0,9%, frente a la caida (-2,0%) observada
en el tercer trimestre del afio.

En cuanto a precios, el afio 2013 comenzd con tasas de
inflacion superiores al 2,0%, para posteriormente moderar su
evolucion y, a partir de septiembre, experimentar una fuerte
desaceleracion debido, en parte, al final del “efecto escaldon”
provocado por la subida del IVA y otros precios regulados en
septiembre de 2012. En el inicio de 2014 se mantiene la tendencia
de bajos niveles de inflacion; de hecho, en el mes de febrero, ultimo
dato disponible, la tasa anual de la inflacion refleja una variacion
nula (0,0%), dos décimas inferior a la registrada en el mes de enero.

En cuanto a la inflacidon subyacente, aquella que elimina del
indice general los alimentos no elaborados y los productos
energéticos, mostrd un perfil evolutivo bastante similar al registrado
por el IPC general. En febrero, ultimo dato publicado, la inflacién
subyacente se situo en el 0,1%, una décima menos que en el mes
precedente.
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El diferencial de
inflacion favorable
con la zona euro se
ha incrementado en
los ultimos meses

Los costes laborales
aumentan en el
cuarto trimestre de
2013,...
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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) mantuvo un valor positivo hasta agosto de
2013, para desde septiembre volverse negativo y, por tanto,
favorable a Espafia. Esta tendencia se mantiene en el inicio de 2013
y, asi, el diferencial de inflaciéon Espafia-Zona Euro se situé en
febrero en ocho décimas favorables para Espafia, dos décimas mas
favorable que en enero. Esto supone un factor positivo para el sector
exterior espafiol por la ganancia de competitividad-precio frente al
destino geografico mds importante de las ventas exteriores
espafiolas.

La Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INE referente al
cuarto trimestre de 2014 sefiala que los costes laborales por
trabajador y mes se han situado en 2.652,44 euros, lo que supone un
incremento del 2,1% respecto al mismo periodo del afio anterior. El
aumento del coste laboral se ha debido, por un lado, al crecimiento
de un 2,5% interanual de los costes salariales (que comprenden el
salario base, complementos salariales, pagos por horas
extraordinarias, pagos extraordinarios y pagos atrasados). Sin
embargo, el coste salarial ordinario, que excluye el factor variable
de los salarios (pagos extraordinarios y atrasados), ha disminuido un
0,3% respecto al cuarto trimestre de 2012, lo que indica que en el
crecimiento de los costes salariales y laborales en el cuarto trimestre
de 2013 ha tenido una notable influencia la recuperaciéon de la paga
extra de navidad de los funcionarios publicos. Por otro lado, los
costes laborales también han aumentado por el incremento del 0,8%
interanual registrado por los otros costes, gracias al incremento de
las cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social, ya que las
percepciones no salariales han disminuido (-1,6%), debido a la caida
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...aunque el coste
salarial ordinario
se modera, lo que
contribuye a
favorecer la
competitividad en
costes de la
economia nacional

El coste por hora
efectiva aumenta, si
bien, en menor
medida que el coste
por trabajador

Los indicadores

de las indemnizaciones por despido y de las otras percepciones no
salariales  (indemnizaciones por fin de contrato, pagos
compensatorios, pequefio utillaje, ropa de trabajo, seleccién de
personal, etc.).

Por tanto, eliminando efectos puntuales y tal como indica la
evolucion del coste salarial ordinario, se puede sefialar que los
costes laborales en el cuarto trimestre de 2013 siguen con su linea de
moderacion, lo que representa un factor clave para la competitividad
de la economia espafiola, a la vez que refleja el bajo ritmo de
actividad econdmica y la situacién del mercado laboral.

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales
aumentan un 1,8% respecto al cuarto trimestre de 2012. Este
incremento, relativamente inferior que la del coste por trabajador,
tiene su origen en un aumento del 0,3% en el nimero de horas
efectivas de trabajo. El coste salarial por hora efectiva aumenta un
2,2% y los otros costes un 0,4%.

disponibles del En cuanto al primer trimestre de 2014, los indicadores
comienzo de disponibles hasta el momento sugieren que la recuperacién de la
2014... economia espafiola se afianza y que su ritmo de actividad tiende a
acelerarse. A su vez, el mercado laboral presenta mejores
perspectivas.
Evolucion de la Afiliacién a la Seguridad Social Evolucion del Paro registrado INEM
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...parecen
indicar una
clara mejoria
respecto a los
registros del
cuarto trimestre

En efecto, los ultimos datos publicados confirman el cambio de
tendencia en el mercado de trabajo. Asi, el ritmo de descenso del paro
registrado se ha intensificado, al disminuir en los meses de enero y
febrero un 3,3% y un 4,5% interanual, respectivamente, frente a una
caida en el cuarto trimestre de 2013 del 1,8%. Por su parte, la afiliacion
a la Seguridad Social presenta en los meses de enero y febrero tasas de

de 2013, ya sea variaciéon positivas (un 0,1% y un 0,5%, respectivamente) frente al
/ do d p y p
en el mercado de  descenso del 1,0% registrada en el cuarto trimestre de 2013.
trabajo...
En el sector servicios, la mayoria de indicadores disponibles
...0 en los muestran sefiales de estabilizacidon o mejora en el inicio de 2014. Asi,
. )
relativos al en cuanto a la matriculacion de turismos, el estimulo que sigue
sector suponiendo las sucesivos ediciones del plan PIVE (Programa de
SErVICIOS; .. . Incentivos al Vehiculo Eficiente) ha permitido que la matriculacion de
turismos anote en enero y febrero unas incrementos interanuales del
5,2% vy del 19,3%, respectivamente, datos muy positivos aunque
inferiores al crecimiento del 27,8% registrado en el cuarto trimestre de
2013.
En esa misma linea, el indice de confianza de los consumidores
-«.donde la sugiere que continuara la recuperacion de la demanda interna, ya que
conﬁanz.a delos  ¢qte presenta valores menos negativos en enero y febrero que en el
consumidores cuarto trimestre de 2013. Por su parte, el indice de comercio minorista
mejora... anota una caida del 0,2% en enero, frente a un crecimiento del 1,2% en
el cuarto trimestre de 2013, aunque su tendencia (medida por una
media movil 6 meses) sigue siendo creciente, si bien, dentro del terreno
negativo.
Indice de Confianza de los Consumidores Indice de comercio al por menor (Espaia)
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...de la misma
forma que el
turismo, sobre
todo el extranjero

Por su parte, en
la industria los
indicadores de
confianza parecen
indicar una menor
contraccion en
comparacion con
los datos de
2013,...

Indice de Produccién Industrial (Espana)

Marzo 2014

En cuanto a los datos de turismo, segin la encuesta de
ocupacion hotelera del INE, apuntan al mantenimiento de los buenos
datos de finales de 2013. Asi, se registra un incremento en las
pernoctaciones hoteleras del 7,1% en enero, ligeramente superior al
7,0% del cuarto trimestre de 2013, como consecuencia, sobre todo,
del notable crecimiento del turismo extranjero. De hecho, en el mes
de enero Espafia recibio 3,1 millones de turistas internacionales, con
un aumento del 12,3% en relacion al mismo mes del afio anterior.

Respecto al sector industrial, en el inicio de 2014 los
indicadores de confianza siguieron una linea menos contractiva y los
datos de utilizaciéon de la capacidad productiva han mejorado respecto
a finales de 2013. Asi, el indicador de clima industrial registra un
saldo en febrero menos negativo que en el ultimo trimestre de 2013 y
que en el mes de enero de 2014. Por su parte, la utilizacion de la
capacidad productiva prevista para el primer trimestre de 2014 se
establece en un 75,6%, frente a un 74,2% del cuarto trimestre de
2013. Sin embargo, el IPI corregido de efecto calendario, que mejoro
su evolucion en el ultimo trimestre de 2013, al anotar una tasa de
variacidn positiva del 1,5%, interrumpe en enero esta tendencia al
caer ligeramente un 0,1%.

Indicadorde Clima Industrial (Espafa)
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/ Por ultimo, los datos relativos al sector de la construccion para
...yenla

construccion los
ajustes continiian
aunque de forma
mds moderada
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el inicio de 2014 muestran que, aunque continiia con su proceso de
ajuste, lo hace de forma mas moderada. Asi, el ultimo dato
disponible del indicador de clima de la construccion, correspondiente
al mes de febrero, a pesar de que continia en terreno negativo y
empeora respecto al mes de enero, es ligeramente mas positivo que el
del cuarto trimestre de 2013. Ademas, los visados de obra nueva
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desaceleraron su ritmo de caida; asi, en el cuarto trimestre de 2013
registraron una tasa de variacion interanual negativa del 12,4%
frente a una disminucion del 21,1% en el tercer trimestre del afo.

Viviendas, visados obra nueva (Espana)
(Variacion anual en %)
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En definitiva, para el primer trimestre de 2014 se espera que el
crecimiento del PIB se acelere y éste vaya ganando tracciéon a lo
largo del afio. Esta mejora en el ritmo de actividad se sustentard en
una base relativamente amplia de factores. Asi, por un lado, la
recuperacion de la demanda interna continuara, como consecuencia
de una mejora gradual del mercado laboral y unas menores
exigencias de ajuste fiscal. Por otro lado, la contribucién del sector
exterior seguird siendo importante gracias a las ganancias de
competitividad alcanzadas por la economia espafiola y a las
positivas previsiones de la economia europea. Ademads, a estos
factores hay que unir una disminucion de las tensiones financieras,
lo que contribuye a reducir la incertidumbre.

En consonancia con la situacion descrita, el Fondo Monetario
Internacional, en su informe sobre las Perspectivas de la Economia
Mundial de enero de 2014, ha revisado al alza las previsiones del
PIB nacional, del 0,2% al 0,6% para 2014 y del 0,5% al 0,8% en
2015. En esta misma linea, la Comision Europea, en sus previsiones
intermedias (elaboradas como enlace entre las que realiza en otoflo y
las de primavera), publicadas el 25 de febrero, estima un
crecimiento del PIB espafiol del 1,0% en 2014 y una variacion
positiva del 1,7% en 2015. Sin embargo, el Gobierno en su cuadro
macroeconoémico para 2014 sigue pronosticando un crecimiento del
PIB del 0,7% en 2014, aunque estas previsiones seran modificadas
al alza proximamente segiin ha anunciado el Ejecutivo nacional.
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...la consolidacion
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Esta mejora de las perspectivas de la economia espafiola
viene acompafiada por un balance de riesgos en los que ganan
importancia los factores que pueden suponer un sesgo al alza sobre
el crecimiento. Asi, en el lado positivo, se puede sefialar que los
flujos de nuevo crédito se estarian empezando a activar, aunque el
desapalancamiento del saldo vivo de crédito al sector privado
continuara. Ademads, la recuperacion gradual de la economia
nacional deberia, poco a poco, facilitar este cambio de tendencia del
crédito, con un ritmo de contracciéon menor a medida que avanza
2014. Este cambio se vera también favorecido por el saneamiento
de los balances del sector bancario espafiol, que ha permitido
recuperar los canales de financiacion mayoristas tradicionales.

En este sentido, la reestructuracion del sistema financiero
espafiol estd muy avanzada y el Eurogrupo aprobo la finalizacién en
enero de 2014 del programa europeo de asistencia financiera a la
banca espafiola sin nuevas condiciones. Ademas, el Ejecutivo ha
aprobado la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias, que tiene por objeto el establecimiento del
régimen juridico de caracter basico de las cajas de ahorros y de las
fundaciones bancarias. Asimismo, el Consejo de Ministros ha
acordado la remision a las Cortes, para su tramitacion por el
procedimiento de urgencia, del Proyecto de Ley de Ordenacidn,
Supervisién y Solvencia de las Entidades de Crédito, norma que
reforzara el nivel de exigencia hacia el sector financiero en materia
de regulacion prudencial.

Asimismo, la recuperacion economica se consolida en los
paises desarrollados, incluyendo la zona euro, destino principal de
las exportaciones espafiolas, lo que supone un sesgo al alza para las
previsiones de crecimiento de la economia espafiola, que ha tenido
en el sector exterior a su principal motor econdmico en los tltimos
trimestres. De hecho, las ultimas previsiones de la Comision
Europea han revisado ligeramente al alza el crecimiento econdmico
de la zona euro en 2014 hasta un 1,2%. Sin embargo, las
perspectivas de crecimiento de los paises emergentes, que cada vez
cuentan con una mayor importancia como destino de las
exportaciones nacionales, se han mantenido aunque han empeorado
para los denominados BIITS (Brasil, India, Indonesia, Turquia y
Sudafrica) y Rusia.

Cabe sefalar también en el lado positivo que el Ejecutivo
nacional ha seguido manteniendo una serie de actuaciones que
seguiran apoyando la reactivacion de la economia. En este sentido,
se ha aprobado, mediante el Real Decreto-ley 1/2014 de 25 de
enero, la quinta convocatoria del Programa de Incentivos al
Vehiculo Eficiente (PIVE-5), que estd dotado con un presupuesto
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...0 las medidas de
fomento del
empleo, aprobadas
recientemente

En sentido negativo
se encuentran
factores como los
bajos niveles de
inflacion,...

...0 una posible
desviacion del
objetivo de déficit
publico
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de 175 millones de euros.

En esta misma linea, y con el objetivo de acelerar la
recuperacion y la creacion de empleo, se ha aprobado el Real
Decreto-ley 3/2014, de 28 de febrero, de medidas urgentes para el
fomento del empleo y la contratacion indefinida. Este Decreto
permite que los auténomos y las empresas, en general, paguen una
tarifa plana de 100 euros mensuales de cotizacién a la Seguridad
Social por contingencias comunes cuando contraten a un nuevo
trabajador a tiempo completo e indefinido, o conviertan un contrato
temporal en indefinido, siempre que se produzca incremento de
empleo. Esta tarifa plana se mantendra durante 24 meses desde el
momento de la contratacion y el contrato deberd ser de, al menos,
tres afios.

No obstante, existen todavia algunos factores de riesgo para la
incipiente recuperacion econdmica, ademas de los ya sefialadas en el
apartado de economia internacional, que aunque han disminuido su
probabilidad de ocurrencia, deben ser tenidos en cuenta. En primer
lugar, el Banco Central Europeo en su reunion de 6 de marzo, tomd
la decision de mantener el tipo de interés en el minimo historico del
0,25%, asi como el resto de tipos de interés y demas medidas de
politica monetaria. Estas decisiones provocaron cierta decepcion en
los mercados, ya que se esperaba algin recorte o el anuncio de
alguna nueva medida de apoyo a la liquidez del sistema, dada la baja
tasa de inflacion y la fortaleza del euro. Ademads, las previsiones
siguen apuntando a que esta situacion de baja inflacion en Europa se
mantendra en el corto y medio plazo. Esta presion a la baja que esta
mostrando la evolucion de los precios en Europa, junto a otros
factores domésticos, mantiene a la inflacién nacional también en
niveles muy reducidos, lo que dificulta el proceso de
desapalancamiento en el que se encuentra inmersa la economia
espafiola. Sin embargo, es de esperar que, como ha ocurrido
histéricamente, a medida que la recuperacion del ritmo de actividad
de la economia nacional se asiente, la inflacidn recupere en el medio
plazo una tendencia alcista.

En el lado negativo, también cabe destacar que persiste el
riesgo de que se registre una ligera desviacion del objetivo de déficit
publico de 2013. No obstante, en la parte final de 2013 el ajuste del
consumo publico fue mas pronunciado de lo esperado, lo que
contribuiria a acotar la desviacidon del déficit publico del objetivo del
6,5% del PIB. Ademads, en 2014 se producird una atenuacion del
ritmo de consolidacion fiscal, al fijar el objetivo de déficit en el
5,8% del PIB. Asimismo, habria que esperar que la gradual
recuperacion economica a lo largo del afio tenga un efecto positivo
sobre las cuentas publicas.
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Por otro lado, el Ejecutivo ha continuado avanzando en la
linea de las reformas estructurales, con el fin de mejorar el
funcionamiento de la economia nacional. De esta forma, el Gobierno
ha aprobado el Anteproyecto de Ley para el Fomento de la
Financiacion Empresarial, que tiene como objetivo facilitar flujos de
financiacion alternativos a los bancarios para las pymes. La futura
ley mejora el funcionamiento de las Sociedades de Garantia
Reciproca (SGR) y de la Compaiiia Espafiola de Reafianzamiento
(CERSA), dispone un marco juridico mas eficaz para los
establecimientos financieros de crédito y amplia el régimen juridico
de las titularizaciones para adecuar este instrumento a las demandas
actuales. Ademads, potencia el funcionamiento del Mercado
Alternativo Bursatil (MAB), mejora el régimen de emision de
obligaciones e incluye una propuesta para regular el
“crowdfunding”.

En este sentido, el Gobierno también ha estudiado el
Anteproyecto de Ley por el que se regulan las Entidades de Capital
Riesgo (ECR) y que creard un nuevo tipo de entidad, denominada
Entidad de Capital Riesgo-Pyme, que se beneficiaran de un régimen
financiero mas flexible que el de las entidades de capital-riesgo
tradicionales.

Ademas, el Consejo de Ministros aprobo el Real Decreto-ley
4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan Medidas Urgentes en
Materia de Refinanciacion y Reestructuracion de Deuda
Empresarial, cuyo objetivo es agilizar y flexibilizar estos procesos,
de forma que impida que un problema de liquidez o de solvencia
puntual obligue al cierre de una compaifiia. Para ello la norma
facilita la celebracién de acuerdos de refinanciacion para esas
empresas, potencia los mecanismos de quitas y aplazamientos de
pagos y la conversion de deuda en capital, es decir, que los
acreedores se conviertan en accionistas coparticipes del capital de
esas empresas.

Cabe destacar también que el Consejo de Ministros aprobo el
Plan Estratégico de Internacionalizacion de la economia espafiola
2014-2015, que incluye 41 medidas para impulsar, en el medio y
largo plazo, la competitividad y la contribucién del sector exterior al
crecimiento de la economia y a la creacidon de empleo en Espafia.

Por otra parte, ha sido aprobada la Ley 23/2013, de 23 de
diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de
Revalorizacion del Sistema de Pensiones de la Seguridad Social, que
ha ligado la evolucién de las pensiones a la evolucion de la
esperanza de vida a través de dicho factor de sostenibilidad, y en
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...y la reforma
para la
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la Administracion
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cuanto a la revalorizacidon de las pensiones, ha blindado la subida
anual de las prestaciones.

Por ultimo, ha sido aprobada la Ley 27/2013, de 27 de
diciembre, de racionalizacioén y sostenibilidad de la Administracion
Local, que persigue clarificar las competencias municipales para
evitar duplicidades, racionalizar la estructura organizativa de la
Administracion local de acuerdo con los principios de eficiencia,
estabilidad y sostenibilidad financiera, garantizar un control
financiero y presupuestario mas riguroso y favorecer la iniciativa
econémica privada evitando intervenciones administrativas
desproporcionadas.

47



Boletin Trimestral de Coyuntura nim. 44 Marzo 2014

La economia
mundial se
fortalecio en el
segundo semestre
de 2013...

...en especial en las

4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La actividad global y el comercio mundial se fortalecieron a lo
largo de la segunda mitad de 2013, de modo que la economia
mundial alcanzé un crecimiento del 3,0% anual en el conjunto del
afio, de acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional.

En las economias avanzadas, la demanda interna experimento

economias una mejoria gqnerahzada, en buena parte debido a la reposicion de
avanzadas... inventarios, mientras lgs emergentes se apoyaron sobretodo en un
repunte de las exportaciones.
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...con el apoyo de
unas mejores
condiciones
financieras en la
Eurozona...

...mientras la
Reserva Federal
comenzaba a
retirar el estimulo
monetario...

Las condiciones financieras en las economias avanzadas se
han suavizado, con descensos en las primas de riesgo de la deuda
soberana en la Eurozona, mientras en las emergentes se han
tensionado tras el anuncio de la Reserva Federal en relacion al
inicio de la retirada de liquidez del sistema ( “fapering”).

Esta retirada del estimulo monetario en Estados Unidos ha
provocado cierta volatilidad en los flujos de capital de algunas
economias emergentes a principios de 2014. En particular, se han
visto afectados aquellos paises con mayor dependencia de la
financiacion exterior, los denominados BIITS, en referencia a
Brasil, India, Indonesia, Turquia y Sudafrica. Puede tratarse de un
episodio puntual, dado que la Fed ha decidido ser mas cuidadosa en
su politica de comunicacion para la correcta formacion de
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...provocando
volatilidad en
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El FMI espera que
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con fuerza en
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expectativas por parte del mercado. Pero persiste cierto riesgo de
nuevos episodios de volatilidad financiera, y ademas los elevados
niveles de deuda acumulados en los ultimos afios incrementan la
vulnerabilidad de algunas economias ante los shocks financieros.

El FMI espera que el ritmo de actividad global continue
mejorando en los proximos meses, gracias en especial a la
recuperacion de las economias avanzadas. Asi, el PIB mundial
aceleraria de forma notable para crecer un 3,7% en 2014, siete

2014... décimas mas que en 2013. Ello seria el resultado de unas economias
avanzadas que crecerian a un ritmo del 2,2%, casi un punto por
encima de lo logrado el afio precedente. Por su parte, las economias
emergentes crecerian como viene siendo habitual con mayor
dinamismo, un 5,1% en 2014, aunque la aceleracion respecto a
2013 seria algo mas moderada, de solo cuatro décimas.
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15
10 —
5 4 NNl . - L 1 L | - L 1 i EEENE . —-——
-5 1
-10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

China B Brasil BMéxico

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...y de forma mads
moderada en 2015

El balance de
riesgos continua
sesgado a la baja...

Para 2015 el FMI pronostica un impulso mas modesto del PIB
mundial, de tan s6lo dos décimas, de forma que anotaria un avance
del 3,9%, fruto de la combinacion de sendos crecimientos del 2,3%
en las economias avanzadas y del 5,4% en las emergentes.

En el apartado de riesgos, el FMI sefiala que éstos contindan
sesgados a la baja. En los ultimos meses se han afiadido a la lista los
riesgos asociados con la baja inflacion en las economias avanzadas,
particularmente en la Eurozona. Una inflacion por debajo de lo
esperado aumenta la carga de la deuda y los tipos de interés reales,
dado que ademds la politica monetaria cuenta con un estrecho
margen para reducir los tipos nominales. Lleva aparejado ademas
un riesgo de deflacion, en el caso de que se produjeran shocks
negativos sobre la actividad.
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...apareciendo
ademadas en las
ultimas semanas...

...nuevos focos de
preocupacion

La politica
economica deberia
continuar
apoyando el
crecimiento...

...asi como
reconducir las
distintas
vulnerabilidades de
los paises

También persisten riesgos en torno a la estabilidad financiera,
junto con riesgos de volatilidad en flujos de capitales en las
economias emergentes que podrian provocar ajustes sobre los tipos
de cambio de sus divisas.

Adicionalmente, la declaracion de independencia de Crimea
respecto de Ucrania amenaza con convertirse en un nuevo foco de
tension de consecuencias impredecibles.

PREVISIONES FMI

Producto Interior Bruto 2012 2013 2014 2015
Mundo 3,1 3,0 3,7 3,9
Economias avanzadas 1,4 1,3 2,2 2,3
Estados Unidos 2,8 1,9 2,8 3,0
Japoén 1,4 1,7 1,7 1,0
Reino Unido 0,3 1,7 2,4 2,2
Zona Euro -0,7 -0,4 1,0 1,4
Alemania 0,9 0,5 1,6 1,4
Francia 0,0 0,2 0,9 1,5
Italia -2,5 -1,8 0,6 1.1
Espafia -1,6 -1,2 0,6 0,8
Emergentes 4,9 4,7 5,1 54
Rusia 3,4 1,5 2,0 2,5
China 7,7 7,7 7,5 7,3
India 3,2 4.4 54 6,4
Brasil 1,0 2,3 2,3 2,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional, actualizacion de previsiones enero 2014

Las prioridades en politica econdomica, a juicio del FMI,
siguen centradas en apuntalar el crecimiento y reconducir las
vulnerabilidades. En las economias avanzadas, donde las
perspectivas han mejorado sustancialmente, resulta critico evitar un
prematuro endurecimiento de la politica monetaria mientras el
crecimiento siga tan alejado del potencial, la inflaciéon permanezca
tan baja y el proceso de consolidacion fiscal siga avanzando. Se
necesita un crecimiento mas robusto para terminar de sanear los
balances de empresas y familias.

En las economias emergentes, los recientes acontecimientos
han resaltado la necesidad de disefiar mecanismos de respuesta a los
potenciales flujos de salida de capitales, particularmente en paises
con una demanda interna débil. Estos paises deberian permitir la
libre fluctuacion de los tipos de cambio de sus divisas para ajustar
estos shocks. En el caso de China, la inversion sigue siendo el
principal impulsor del crecimiento, y es necesario reequilibrar la
demanda doméstica estimulando el consumo de los hogares.
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En Estados Unidos
el crecimiento
promedio en 2013
fue inferior al de
2012...

El PIB de Estados Unidos crecid un 1,9% en el conjunto del
afio 2013, casi un punto menos en relacidon al afio anterior, como
consecuencia del debilitamiento de la demanda interna, cuya
aportacion al crecimiento fue de 1,7 puntos porcentuales, nueve
décimas menos que en 2012. Ello fue el resultado de un tono
ligeramente mds moderado del consumo privado, que avanzé un
2,0%, dos décimas menos que el afio anterior, y cierta
desaceleracion de la inversidn, que anotaba un 3,0% frente al 5,6%
del ejercicio precedente. Pero muy particularmente contribuyo el
gasto publico, que se redujo un 2,0% en 2013 lastrando con ello el
conjunto de la demanda interna.
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...por el
debilitamiento de la
demanda interna...

...aunque el
empleo siguio
creciendo...

...en un entorno de
inflacion moderada

El sector exterior aportd dos décimas al crecimiento de la
economia estadounidense en 2013, al igual que lo hizo el afio
anterior, aunque ello no debe ocultar el hecho de una sensible
desaceleracion tanto en las exportaciones, que aumentaron un 2,7%
anual frente al 3,5% registrado en 2012, como en las importaciones,
que crecieron un 1,4% frente al 2,2% del afio anterior.

A pesar del menor ritmo de actividad en el conjunto del afio,
el empleo no agricola mantuvo en 2013 un crecimiento estable en
torno al 1,7% en tasa anual, lo que recondujo la tasa de paro desde
el 8,1% en el promedio de 2012 hasta el 6,8% en 2013.

Los precios de consumo acompasaban su evolucion a la
economia de Estados Unidos aumentando una media del 1,5% en
2013, seis décimas menos que el afio anterior, favorecidos por la
tendencia bajista de los precios internacionales de las materias
primas.
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A lo largo del afio, la economia estadounidense fue de menos
El perfil trimestral a mas, acelerando el pulso hasta lograr un aumento del PIB del
fue de progresiva 2,5% anual en el cuarto trimestre de 2013, medio punto por encima
aceleracion... del trimestre precedente. Esta aceleracion descansé en la demanda
interna, que aporté 2,3 puntos en el cuarto trimestre, aunque
también colabord el sector exterior, aportando las dos décimas

restantes al crecimiento del PIB.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos
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— Sector Exterior

PIB DemandaInterna

El gasto de las familias estadounidenses seguia mostrando un
relativo vigor, y crecia un 2,1% anual en el cuarto trimestre, dos
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...apoyado en la
mejoria de la
demanda interna...

...y cOn un repunte
de las
exportaciones en el
cuarto trimestre

décimas por encima del precedente. Por su parte al gasto publico
frenaba su ajuste al contraerse un 2,4% anual en el periodo, medio
punto menos que el trimestre anterior. En suma, ambos
componentes contribuian a la aceleracion de la demanda interna. En
sentido contrario, la inversion desaceleraba 1,6 puntos para anotar
un avance del 2,4% en el cuarto trimestre, la tasa mas baja de los
dos ultimos afios.

El sector exterior mejoraba su desempefio con un repunte de
las exportaciones que registraban un aumento del 4,9% anual en el
ultimo cuarto de 2013, aunque también las importaciones
aceleraban para crecer un 2,8% anual en el periodo. El efecto
conjunto, como ya se ha citado, fue el de aumentar una décima la
contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB de Estados
Unidos en el cuarto trimestre de 2013.

Empleo
(Variacién anual en %)
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El empleo crecia de
forma estable,
situando la tasa de
paro por debajo del
7%...

...COn una
inflacion muy
contenida

Este buen tono de actividad econdmica se trasladaba al
mercado de trabajo, donde la ocupacion no agricola mantenia una
tasa de aumento del 1,8% anual, de modo que la tasa de paro
continuaba descendiendo hasta el 7,0% de la poblacion activa en la
media del trimestre (6,7% en el mes de diciembre), cerca del
objetivo establecido por la Reserva Federal para empezar a retirar el
estimulo monetario. No obstante, el hecho de que parte de la
reduccion de la tasa de paro se deba a la caida de la poblacion activa
arroja algunas sombras sobre estos logros.

Los precios de consumo continuaban débiles, con una tasa de
inflacién media del 1,2% anual en el cuarto trimestre, favorecida
por la contencion de precios de la energia y las caidas de precios
internacionales de las materias primas.
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La recuperacion
sigue
fortaleciéndose en
2014...

...lo que ha llevado
a mejorar las

Los indicadores de actividad disponibles en los primeros
compases de 2014 sugieren que la recuperacién continuaria
asentandose y ganando vigor, a pesar del duro invierno
climatoldgico que esta atravesando el pais y que distorsiona parte de
la informacion estadistica que se va conociendo. Asi, algunos
indicadores de consumo y confianza han dado sefiales peores de lo
esperado en enero, aunque en febrero tienden a mejorar, mientras
que el precio de la vivienda contintia su tendencia al alza de acuerdo
con el Indice Case-Shiller.

El FMI ha revisado al alza sus previsiones para la economia
de Estados Unidos en 2014, esperando que el PIB crezca un 2,8%

perspectivas para en este afio, casi un punto por encima de lo observado en 2013,
este aifio gracias al dinamismo de la demanda interna, apoyado en parte en un
menor lastre de la consolidacion fiscal tras el acuerdo logrado en
torno a los presupuestos y el aplazamiento del techo de deuda hasta
marzo de 2015. No obstante, ello supone trasladar el ajuste fiscal al
siguiente ejercicio, por lo que la prevision de crecimiento ha sido
revisada a la baja hasta un 3,0% para el proximo afio 2015.
Tasade desempleo
(% poblacion activa)
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La Reserva Federal
mantiene la
orientacion
acomodaticia de su
politica monetaria

Por otra parte, la nueva presidenta de la Reserva Federal, Janet
Yellen, ha dejado clara su voluntad de continuar con la politica
monetaria de su antecesor, Ben Bernanke, tanto en materia de tipos
y su evolucion condicionada a la del mercado laboral, como en lo
referente a la progresiva disminucion de los volumenes de compra
de activos, conocida como “tapering”. Ademas, tras el episodio de
volatilidad financiera vivido en enero, la Fed parece comprometida
a una mayor claridad y transparencia en su politica de
comunicacion.
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El PIB de Japon
acelero en el
conjunto de 2013...

...en respuesta a
las politicas
expansivas
emprendidas

El ritmo trimestral
aumento

En Japon, las medidas expansivas de politica fiscal y
monetaria emprendidas por el primer ministro Shinzo Abe parecian
dar sus frutos, mostrando su economia una progresiva aceleracion a
lo largo del afio hasta lograr un crecimiento del PIB del 1,5% en el
conjunto de 2013.

Este crecimiento vino acompafiado de un aumento del empleo
del 0,7% en media anual, tras cinco afios consecutivos de
descensos, dejando la tasa de paro en el 4,0% de la poblacién activa
en el conjunto del afio, el registro mas bajo desde que comenzé la
crisis. Ademas, Japén parecia abandonar la deflacion por enésima
vez, al registrar la tasa de inflaciéon una media anual positiva del
0,4% en 2013, fruto en buena parte de las inyecciones de liquidez
acometidas por el Banco Central de Japon.

La evolucién trimestral de la economia japonesa a lo largo de
2013 dibujé una senda de progresiva aceleracion, comenzando el
afio con una caida del PIB del 0,1% anual para cerrar el cuarto

progresivamente... X X
trimestre con un aumento del 2,5% en tasa anual, ritmo
relativamente dinamico pero que decepciond a los analistas debido
al comportamiento del sector exterior.

PIB Japdn PIB Japon
(Variacion anual en %) (Variacién anual en % y contribuciones)
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...gracias a la
demanda interna...

En efecto, esta recuperacion de la actividad en Japdén se
asentaba particularmente en la demanda interna, que aportaba 2,9
puntos al crecimiento en el cuarto trimestre de 2013, mientras el
sector exterior drenaba cuatro décimas al crecimiento en el periodo.
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«..COn un
apreciable repunte
de la inversion en
el cuarto
trimestre...

...y un gasto
relativamente
robusto...

...aunque el sector
exterior
decepcionaba dada
la depreciacion del
yen

Marzo 2014

El gasto de los hogares se mostraba relativamente vigoroso,
con un incremento del 2,3% anual en el cuarto trimestre, mientras la
inversion aceleraba hasta anotar un avance del 6,4% anual en el
periodo, el mejor dato desde los inicios de los afios noventa. Este
repunte de la inversion reflejaria las mejores expectativas de las
empresas niponas y sugiere un buen ritmo de actividad en los
proximos trimestres.

Por su parte, el gasto publico desaceleraba para crecer un
2,2% anual en el cuarto trimestre de 2013, reflejando la tendencia a
la moderacion en el impulso fiscal.

El sector exterior continuaba drenando crecimiento a la
economia japonesa, como viene haciendo de forma practicamente
ininterrumpida desde el inicio de 2011, restando cuatro décimas en
el cuarto trimestre de 2013. No obstante, hay que sefialar el repunte
de las exportaciones, que aumentaron un 6,9% anual en el periodo,
aunque dada la depreciacion sufrida por el yen los analistas
esperaban un mayor desempefio. De hecho, el aumento de las
exportaciones fue mas que compensado por la aceleracién de las
importaciones, que crecieron un 9,1% anual en el ultimo cuarto del
afio.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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El empleo crecia y
el paro descendia...

El empleo exhibia un crecimiento del 1,1% anual en el cuarto
trimestre de 2013, tasa no vista desde 2007, y la tasa de paro cedia
hasta quedar en el 3,9% de la poblacion activa en media del
trimestre (3,7% en diciembre).
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...CON una tasa de
inflacion positiva,
aunque todavia
débil

Se espera un buen
tono de actividad en

Marzo 2014

En materia de precios, la tasa de inflacion se aupaba hasta el
1,4% anual en el promedio del cuarto trimestre (1,6% en
diciembre), aunque todavia lejos del objetivo del 2,0% establecido
por el Banco de Japon. Ademas, la subyacente era algo mas débil,
del 1,1% en el periodo, y el deflactor del PIB continuaba todavia en
terreno negativo en el cuarto trimestre, por lo que puede resultar
prematuro afirmar que Japon ha superado la deflacion.

En opinién del FMI, el estimulo fiscal deberia compensar el
aumento de impuestos indirectos previsto para el proximo 1 de abril

2014 y cierta del presente afio, de modo que el organismo internacional prevé un
moderacion en aumento del PIB del 1,7% en el conjunto del afio 2014. Para el
2015 préximo afio 2015 se espera una moderacion hacia el entorno del
1,0%, debido al impacto de la consolidacion fiscal que
necesariamente debe iniciar aquél pais para garantizar la
sostenibilidad de sus finanzas publicas, dado el elevado monto
acumulado de su deuda publica, que supera ya el 240% de su PIB.
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El panorama en las
emergentes es
variado

China recobraba el
ritmo en el segundo
semestre de 2013...

En las economias emergentes el panorama en 2013 ha sido
mas variado, con el ritmo de actividad menos sincronizado que en
gjercicios anteriores.

La economia china cerraba el afio 2013 con un crecimiento
medio del 7,7%, similar al obtenido el afio precedente, pero con un
diferente perfil de evolucion. Si durante el primer semestre la
desaceleracion despertaba temores de un hipotético aterrizaje
brusco, en la segunda mitad del afio el ritmo de actividad recobraba
fuelle, en parte alentado por las exportaciones dirigidas a unas
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...pero con un
modelo de
crecimiento que
tiende a agotarse

economias avanzadas en recuperacion, en parte debido a una nueva
aceleracion de la inversion.

Asi, el PIB de China crecia un 7,7% anual en el cuarto
trimestre de 2013, con la inflacion de consumo bajo control y un
modelo de crecimiento que contintia sustentado en la inversion y las
exportaciones. La reorientaciéon hacia un mayor estimulo de la
demanda interna se esta mostrando como un proceso lento y no
exento de riesgos, fundamentalmente en relacion al répido
crecimiento del crédito y la senda alcista de precios de
determinados activos, en particular inmobiliarios.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Surgen temores por
el rapido
crecimiento del
crédito...

...y el volumen de
la banca en la
sombra

El FMI prevé cierta
moderacion en el
gigante asidtico

Se calcula que la deuda bancaria del sector privado en China
ha pasado del 120% del PIB en 2007 a superar el 180% del PIB en
2013, con un importante peso de la denominada “banca en la
sombra”, es decir, fondos y vehiculos de inversiéon fuera de los
balances de las entidades financieras.

En este sentido, los rumores de quiebra de uno de estos
vehiculos de inversion de alto riesgo a comienzos de 2014 dispard
el nerviosismo en los mercados y obligd a su rescate por parte de las
autoridades  chinas, limitando con ello sus potenciales
consecuencias y lanzando al mercado un mensaje tranquilizador.

El FMI espera que el reciente repunte en la actividad del
gigante asiatico tienda a moderarse, debido entre otros motivos a las
medidas tomadas por las autoridades chinas para contener el
crecimiento del crédito, proyectdndose aumentos del PIB del 7,5%
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India parece
corregir
desequilibrios y
acercarse a su
potencial

En Latinoamérica
destaca el
debilitamiento de
Brasil...

en 2014 y del 7,3% en 2015.

En India la actividad productiva ha mantenido en 2013 un
ritmo de crecimiento estable en torno al 4,7% anual, en tasas
similares a las del afio anterior, logrando avances en el control de la
inflacion y en el saldo de la cuenta corriente. De acuerdo con las
perspectivas del FMI, el PIB acelerara para crecer un 5,4% en 2014
y un 6,4% en 2015, de forma mas acorde con el crecimiento
potencial de este pais.

En Latinoamérica el panorama econdmico era mixto,
conviviendo economias dindmicas con otras que se han visto
frenadas y exhibian aumentos exiguos de su produccion.

En el caso de Brasil, las tasas de crecimiento desde 2011 se
han venido situando por debajo de las principales economias de la
region, creciendo el PIB un 1,0% en 2012 y un 2,3% en 2013, tasas
comparativamente muy modestas. Las autoridades respondieron con
estimulos fiscales y monetarios, bdsicamente la expansion del
crédito en base a la actuacion de la banca publica, pero los
resultados estan siendo poco alentadores. Si se tiene en cuenta
ademas el programa inversor de cara a la celebracion del Mundial
de Futbol en 2014 y los Juegos Olimpicos en 2016, las dudas por el
bajo perfil de la actividad brasilefia se acentian.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Ademas, la inflacidén en Brasil permanece elevada, a pesar de
las subidas efectuadas en el tipo de interés en 2013, y la retirada de
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...que no parece
acertar con las
politicas puestas en
marcha

Los datos de 2013
son modestos...

...y las perspectivas
apenas los mejoran

México decepciona
en 2013...

...aunque se espera
un repunte en los
proximos arios

ElPIB de la
Eurozona modero
su caida en el
conjunto de 2013...

...gracias a la
mejora de la
demanda interna

Marzo 2014

estimulos monetarios en Estados Unidos convierte a este pais en
uno de los primeros damnificados, debido a su saldo corriente
deficitario y por ende su necesidad de financiacion externa.

La evolucion trimestral de la economia brasilefia en 2013 fue
ascendente en el primer semestre, para invertir la tendencia y
desacelerar en la segunda mitad del afio, cerrando el ejercicio con
un crecimiento del PIB del 2,0% anual en el cuarto trimestre, con
una demanda interna relativamente débil salvo por la inversién, y
una aportacion negativa del sector exterior, dado el fuerte aumento
de las importaciones y el débil avance de las exportaciones.

En este contexto, el FMI ha revisado a la baja sus previsiones
para Brasil, esperando una suave aceleracion que haga que el PIB
crezca un 2,3% en 2014 y un 2,8% en 2015.

La economia de México anotd un decepcionante avance de su
PIB del 1,3% en el conjunto del afio 2013, muy alejado del 3,7%
registrado en 2012, y con una evolucidn trimestral algo erratica que
condujo a un escudlido avance del 0,6% anual en el cuarto trimestre
del afio, por debajo de lo esperado.

No obstante, dadas las mejores perspectivas para Estados
Unidos y su efecto sobre las exportaciones mexicanas a aquél pais,
el FMI pronostica un crecimiento del PIB de México del 3,0% en
2014 y del 3,5% en 2015.

La economia de la zona euro continud en recesion en 2013,
sufriendo una caida del PIB del 0,4% en el conjunto del afio, no
obstante dos décimas menor de la contraccion sufrida en 2012
(-0,6%). Esta caida fue el resultado fundamentalmente del
comportamiento de la demanda interna, que aunque mejord su
comportamiento respecto al afio anterior dreno un punto porcentual
al crecimiento en el promedio del afio 2013, con sendas caidas del
consumo de los hogares (-0,5%) y de la inversion (-2,8%), mientras
el gasto publico experimentd un leve aumento del 0,3%.

El sector exterior compenso parcialmente la caida de la
demanda interna, al igual que en afios anteriores, aunque su
aportacion al crecimiento en 2013 fue de solo seis décimas, a
comparar con los 1,6 puntos porcentuales del ejercicio precedente.
Esta menor aportacion fue fruto tanto de la desaceleracion de las
exportaciones, que crecieron en 2013 un 1,3% frente al 2,7% del
afio 2012, como de las importaciones, que crecieron una décima,
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El empleo se
deterioro situando
la tasa de paro en

mientras ¢l afio anterior se habian reducido un 0,8%.

Aunque la evolucion de la produccion en la Eurozona en 2013
fue algo mejor que en 2012, el mercado laboral no acompafié a esta
tendencia ya que se produjo un mayor deterioro en computo medio

mdxinos anual. En efecto, el empleo disminuyd un 0,9% anual en el conjunto
historicos... del afio, tres décimas por encima de la caida experimentada el afio
anterior, situando la tasa de paro en el 12,1% de la poblacion activa
en el promedio de 2013, siete décimas por encima del registro de
2012 y maximo histdrico de la serie.
Producto Interior Bruto UEM (% variacién anual)
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...mientras la
inflacion se debilito

No obstante, la
evolucion trimestral
fue favorable...

De forma coherente con esta evolucion de la produccion y el
empleo en la UEM y en un marco de precios internacionales de
materias primas a la baja, los precios de consumo debilitaban su
avance con una tasa anual media de inflacion del 1,4% en 2013, 1,1
puntos por debajo del dato de 2012.

No obstante todo lo anterior, la descripcion de las cifras
correspondientes al conjunto del afio no deben ocultar una
evolucion trimestral favorable, en la que el PIB de la Eurozona
empezd el afio con una contraccion del 1,2% anual en el primer
trimestre y lo termind con un crecimiento del 0,5% anual en el
cuarto, encarando el afio 2014 en pleno proceso de consolidacion de
la recuperacion de la actividad econdmica.

La composicién del crecimiento del PIB de la UEM en el
cuarto trimestre revela una aportacion de la demanda interna de una
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décima, cifra modesta pero positiva por primera vez desde el verano
de 2011. Destaca el papel del consumo privado, que crecia por
primera vez tras dos afios de caidas, anotando un avance del 0,3%
anual. De forma similar, la inversion abandonaba los niumeros rojos
registrados en los siete trimestres precedentes para aumentar un

... CON UN
crecimiento del PIB
en el cuarto
trimestre que

dibuja um{, modesto 0,1% anual. También el consumo publico crecia, un 0,4%
4 e,C”I‘; eracion en anual en el cuarto trimestre, y ademas encadenaba tres trimestres
vias f’d ., consecutivos de aumentos, reflejando con ello cierta relajacion en
consohidacion... los procesos de consolidacion fiscal y por tanto otorgando un papel
menos restrictivo a la politica fiscal de la Eurozona.
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...CON soporte tanto Las cuatro décimas restantes del crecimiento del PIB de la
interno como UEM en el cuarto trimestre eran aportadas por el sector exterior,
externo gracias a un repunte en las exportaciones que crecieron un 2,6%
anual, animadas por el mejor tono de actividad tanto de las
economias avanzadas como de las emergentes. Esta aceleracion fue
parcialmente compensada por el avance de las importaciones, que
se incrementaron un 1,9% en el cuarto trimestre de 2013.
El empleo El mejor ritmo de actividad productiva se traslado al mercado
moderaba su laboral de la Eurozona, donde no obstante la ocupacién continuaba
ajuste... cayendo, con un ajuste del 0,5% anual en el cuarto trimestre del
afio, de modo que la tasa de paro qued6 en el 12,0% en dicho
periodo.
...y la débil tasa de La tasa de inflacion media de la Eurozona en el cuarto
inflacién plantea trimestre fue débil, del 0,8% anual en promedio, lo que plantea
ciertos temores ciertas dudas y temores en torno a la incipiente recuperacion de la
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La recuperacion de
la UEM va
ganando traccion
en 2014...

...proyectando el
FMI una paulatina
aceleracion en este
ario y el proximo

economia. Por el momento, el BCE sostiene que la probabilidad de
deflacion es baja.

Los indicadores disponibles de los primeros meses de 2014
sugieren que la recuperacién econdmica en la Eurozona estaria
ganando traccion de forma paulatina, con el habitual liderazgo de
Alemania y un comportamiento mas moderado de Francia, a lo que se
afladen signos de recuperacién en la periferia. Se espera que el
impulso proceda en especial de la demanda interna, apoyado en la
estabilizacion de la renta disponible de las familias que se vera
favorecida por el esperado aumento del empleo, asi como unas
menores exigencias de ajuste fiscal en numerosos paises.

El FMI proyecta un crecimiento del PIB de la UEM del 1,0% en
2014 y del 1,4% en 2015, aunque la recuperacion sera muy desigual
entre paises. El repunte serd mucho mas moderado en las economias
periféricas, a pesar de que las previsiones han sido revisadas al alza
en casos como el de Espafia. La elevada deuda, tanto ptblica como
privada, y la fragmentacion de los mercados financieros frenaran la
demanda interna de la periferia, de modo que el crecimiento en estos
paises debera apoyarse particularmente en las exportaciones.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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El apoyo de la En opiniéon del FMI, el BCE deberia considerar medidas

politica monetaria
sigue siendo
necesario...

adicionales de apoyo al crecimiento, tales como provision de
liquidez a largo plazo, para fortalecer la demanda y reducir la
fragmentacion de los mercados financieros. Sanear y recapitalizar a
los bancos en dificultades y culminar la unién bancaria, unificando
tanto la supervision como los mecanismos de resolucion de crisis,
resulta esencial para lograr que mejore la confianza y el crédito
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...asi como el
progreso en las
reformas
estructurales...

...que deberian ser
acometidas con
audacia

EIl comportamiento

vuelva a fluir, rompiendo ademas los vinculos perniciosos entre
deuda soberana y sistema financiero. Adicionalmente, se necesitan
mas reformas estructurales para estimular la inversién y mejorar las
perspectivas.

En un tono similar, la Comision Europea estima que los riesgos
a principios de 2014 aparecen mas equilibrados en la UE, siendo el
mayor riesgo a la baja una nueva pérdida de confianza que podria
derivarse del estancamiento de las reformas estructurales a escala
nacional o europea. Ello aumentaria la probabilidad de un largo
periodo de crecimiento débil en Europa. Por otra parte, la persistencia
de una inflacion muy baja en la Eurozona entrafiaria riesgos para el
reequilibrio de la economia, aunque el riesgo de deflacién parece
pequefio por el momento, habida cuenta de que a medida que la
recuperacion de la economia se consolide los precios deberian volver
a registrar tasas de crecimiento mas acordes con los objetivos del
BCE.

En sentido contrario, reformas estructurales audaces podrian
conducir a una recuperacion mas sélida de lo previsto, a juicio de la
Comisiéon Europea, apoyando las interacciones positivas entre
confianza, crecimiento, expansion de la inversiéon y capacidad del
sector bancario para conceder préstamos.

Como viene sucediendo en los ultimos afios, el comportamiento

por paises fue de las diferentes economias que forman la UEM en el conjunto del
desigual... afio 2013 fue muy dispar, con un crecimiento débil en las economias
centrales y recesion en la periferia.
Empleo
(Variacién anual en %)
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...con el habitual Asi, el PIB de Alemania desaceleré y crecio un 0,5% en el
liderazgo de promedio de 2013, tasa modesta pero que permitio aumentar el
Alemania... empleo un 0,6% y mantener la tasa de paro en el 6,9% de la

poblacion activa, en términos medios anuales. La inflacién se
moderd registrando un 1,5% en el promedio del afio.

...y un papel mds En Francia el PIB creci6 un exiguo 0,3% en media anual en
modesto de 2013, frente al crecimiento nulo de 2012, pero la ocupacién
Francia... aceleraba su ajuste y se contrajo un 0,8% elevando la tasa de paro

hasta el 9,9% en promedio, la mas alta desde 1997. La tasa de
inflacion media fue de tan solo el 0,9% anual.

...mientras Espaiia En sentido contrario, en el conjunto de 2013 se produjeron
e Italia descensos medios anuales del PIB del 1,8% en Italia o del 1,2% en
continuaron en Espafia, caidas relevantes aunque inferiores a las experimentadas en
recesion en el 2012, que fueron del 2,4% y del 1,6% respectivamente. Ambas
conjunto de 2013 economias continuaron destruyendo empleo, un 2,1% anual la

italiana y un 3,1% anual la espafiola, y en ambos casos aumento el
paro, alcanzando unas tasas medias anuales del 12,2% en Italia y
del 26,4% en Espafia. Las tasas de inflacion media anual eran
coherentes con la debilidad de la actividad, del 1,2% en Italia y del
1,4% en Espaia.
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Aunque el desempefio de las economias de la Eurozona en
2013 fue dispar, su evolucion trimestral comparti6 una misma
tendencia a una progresiva mejoria, de modo que en el ultimo
trimestre del afio la practica totalidad de ellas se encontraban en
recuperacion.

No obstante, la
tendencia a la
recuperacion fue
generalizada...
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...de modo que en La locomotora alemana anotaba un crecimiento del PIB del
el cuarto 1,4% anual en el cuarto trimestre de 2013, gracias en particular a
trimestre... una mejora de la contribucion de la demanda interna.

...el crecimiento El consumo, tanto publico como privado, mantenia un ritmo
alemdn era estable de crecimiento del 1,0%, mientras la inversién recuperaba
significativo... pulso para aumentar un 2,5% en el periodo, la mayor tasa de los dos

ultimos afios.

...gracias a la Tras encadenar tres trimestres planos, las exportaciones
aportacion de la germanas repuntaban para aumentar un 4,3% anual en el cuarto
demanda interna trimestre de 2013, aunque las importaciones también aceleraban

para crecer un 2,9% anual en el periodo.
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El empleo crecia de

En el mercado de trabajo, el ritmo de creaciéon de empleo se
forma estable y la

mantenia estable y registraba un aumento del 0,6% anual en el
tasa de paro cuarto trimestre, dejando la tasa de paro en el 6,9% de la poblacién

continua en activa, nivel en torno al que permanece estabilizada desde finales de
minimos... 2011

+.con baja En materia de precios, la tasa de inflacion desaceleraba y se

inflacion situaba en el 1,3% anual en media del trimestre.
El FMI ha revisado Los indicadores parciales en los primeros meses de 2014
al alza sus

sefialan que la economia alemana consolida su recuperaciéon con

perspectivas parala iy firmeza, descansando en una demanda interna apoyada en la

economia alemana
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Francia muestra
mayor fragilidad en
el cuarto
trimestre...

...tanto en la
demanda interna...

situacion del mercado laboral, unas condiciones financieras mas
favorables y unas cuentas publicas saneadas. El FMI ha revisado al
alza sus perspectivas para Alemania y espera que el PIB germano
crezca un 1,6% en 2014 y un 1,4% en 2015.

La economia francesa presentaba un panorama de mayor
fragilidad en comparacion con la alemana. El PIB galo crecia un
modesto 0,8% anual en el cuarto trimestre de 2013, y lo hacia con el
soporte de la demanda interna, ya que la externa contribuia
negativamente al crecimiento.

El principal impulsor del crecimiento era el gasto publico, que
crecia de forma estable a un ritmo del 1,7% anual en el cuarto
trimestre, al que se unia cierto repunte del consumo privado que
aumentaba un 0,9% anual en el periodo. La inversidon por su parte
continuaba cayendo, aunque moderaba su tasa de contraccion hasta
las ocho décimas en el cuarto trimestre.

PIB Francia PIB Francia
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...como en la
externa

El empleo
moderaba su caida
y la inflacion era
muy débil

En el sector exterior las exportaciones recuperaban tono y
crecian un 1,5% anual en el cuarto trimestre de 2013, pero eran
superadas en dinamismo por unas importaciones que aceleraban y
crecian un 2,8% en el mismo periodo.

El empleo moderaba su ajuste, pero seguia cayendo, un 0,4%
anual en el cuarto trimestre, a pesar de lo cual la tasa de paro cedia
una décima para quedar en el 9,8% de la poblacion activa, nivel en
torno al que se viene situando en los ultimos cinco trimestres. La
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Las previsiones
para 2014y 2015 se
mantienen

Italia contenia sus
tasas de caida en el
cuarto trimestre...

...CcoOn una mejoria
generalizada en los
componentes del
PIB...

PIB Italia

inflaciéon de consumo se debilitaba registrando un 0,6% anual en
media del trimestre.

El FMI ha mantenido sus proyecciones para la economia
francesa esperando un aumento del PIB del 0,9% en 2014 y del
1,5% el proximo afio 2015.

En Italia, el PIB desaceleraba su ritmo de contraccion al caer
un 0,9% anual en el cuarto trimestre, un punto por debajo del
precedente, anotando ademas un avance trimestral de una décima
que le permitia comenzar su incipiente recuperacion.

La mejoria era generalizada entre los componentes de la
demanda interna, que moderaban sus tasas de caida hasta el -1,4%
en el caso del consumo privado, -0,1% en el consumo publico y
-2,4% en la inversion. En el sector exterior, las exportaciones
crecian por primera vez en el afio, un 1,0% anual en el cuarto
trimestre, mientras las importaciones descendian una décima en el
mismo periodo.

PIB Italia
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...que se espera
vuelva a crecer en
2014y 2015

La economia italiana seguia perdiendo empleo, con una
reduccién del 1,8% anual en el cuarto trimestre, y el paro seguia
aumentando hasta situar la tasa de desempleo en el 12,6% de la
poblacion activa en dicho trimestre.
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La economia de
Reino Unido
repunto en el
cuarto trimestre...

...apoyada en su
demanda interna...

...con un buen
panorama del
mercado de
trabajo...

...y unas positivas

Marzo 2014

El FMI pronostica un aumento del PIB italiano del 0,6% anual
en 2014, mientras en 2015 anotaria un incremento del 1,1% anual.

Fuera de la Eurozona, la actividad en Reino Unido ha
repuntado gracias a las condiciones crediticias mas laxas y la
mejoria de la confianza. El PIB crecia un notorio 2,7% anual en el
cuarto trimestre de 2013, basado en el vigor de la demanda interna,
donde el consumo privado se incrementaba un 2,2% anual en el
periodo mientras el consumo publico lo hacia en un 1,9% anual.

Mencion aparte merece la inversion, que aceleraba para anotar
un aumento del 8,7% anual en el ultimo cuarto del afio. Por su parte,
el sector exterior presentaba un panorama mas débil, con timidos
avances del 0,7% anual en las exportaciones y del 0,4% anual en las
importaciones.

El empleo crecia un 1,5% anual en el cuarto trimestre, dejando
la tasa de paro en el 7,2% de la poblacion activa. La tasa de
inflacion se moderaba hasta un 2,1% anual en la media del
trimestre, la mas baja desde 2009.

El FMI espera en Reino Unido unas soélidas tasas de

perspectivas crecimiento del 2,4% anual en 2014 y del 2,2% en 2015.
Indice de Precios de Consumo
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En suma, las
economias
avanzadas ganan
traccion...

Entorno Econdmico Internacional

En suma, en las economias avanzadas las sefiales muestran
una tendencia a que el crecimiento gana traccidn, con la ayuda de
una politica monetaria acomodaticia y una consolidacion fiscal algo
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...mientras la
situacion en las
emergentes es algo
muds diversa

Algunos riesgos
han perdido
protagonismo...

...mientras lo
cobran otros
nuevos focos de
atencion...

...sin descartar
nuevos episodios de
tensiones
financieras

Las reformas
estructurales
siguen teniendo un
papel central

Marzo 2014

mas laxa. En todo caso, los patrones de crecimiento son muy
desiguales debido a factores transitorios.

El panorama es algo mas diverso entre las economias
emergentes, donde algunos paises como China o India continuan
creciendo de forma vigorosa, mientras otros han visto cdmo sus
puntos vulnerables salian a la luz tras los episodios de fuertes flujos
de salidas de capitales vividos a principios de afio, promovidos a su
vez por la puesta en marcha por parte de la Fed del proceso de
retirada de liquidez del sistema. Dado que las economias
emergentes representan ya algo mas de la mitad de la economia
mundial, su debilitamiento condicionaria el crecimiento global.

De acuerdo con las perspectivas de la OCDE, algunos riesgos
se han diluido, mientras otros nuevos aparecen. En Europa y Japon,
donde la recuperacion esta menos asentada y la inflacion permanece
por debajo de su objetivo, el grado de estimulo monetario deberia
mantenerse o incluso aumentar.

Es necesario continuar con los procesos de consolidacion
fiscal, pero dado el progreso ya alcanzado en muchos casos, el
calendario y ritmo de consolidacién deberia ser suavizado para
limitar sus efectos restrictivos sobre el crecimiento. Ello es cierto
particularmente en los casos de Estados Unidos y la Eurozona,
mientras que en sentido contrario, Japoén deberia implementar una
ruta firme de consolidaciéon a medio plazo para restaurar la
sostenibilidad fiscal de su economia.

En los emergentes no hay que descartar episodios de flujos de
capital volatiles. En China, con un crecimiento dindmico y una
inflacion contenida, es necesario frenar el crecimiento del crédito,
lo que ayudaria a limitar la vulnerabilidad del sistema financiero.
Otros emergentes estan expuestos a los cambios de signo en los
flujos de capitales y las presiones sobre los tipos de cambio de sus
divisas, pudiendo forzar en algunos casos el endurecimiento de sus
politicas monetarias para contener la inflacidén, y no en todos los
casos seria posible utilizar la politica fiscal para compensar los
efectos contractivos de una politica monetaria mas severa.

Las reformas estructurales para mejorar el funcionamiento de
las economias a largo plazo no son sustitutas de las politicas
macroeconémicas adecuadas, pero si estdn bien disefiadas pueden
ser un complemento muy util. Las reformas orientadas a aumentar
el crecimiento potencial son esenciales para acompanar a medidas
de politica econdémica de apoyo a la demanda.
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El sector exterior
ha atenuado, en
parte, la negativa
evolucion del PIB
durante los ultimos
anos...

...alcanzando
cifras récord en
Aragon:...

...el saldo
comercial de
Aragon es
superavitario y con
tendencia creciente
desde el ario
2008...
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5. INSTANTANEA SECTORIAL

EXPLICACION DEL DINAMISMO EXPERIMENTADO POR
EL SECTOR EXTERIOR ARAGONES EN LOS ULTIMOS
DIEZ ANOS (2004-2013)

1.- Introduccion’

El sector exterior ha tomado un papel muy relevante durante
los ultimos afios tanto en la evolucion de la economia aragonesa,
como en el caso de la espafiola. Desde que se desencadend la crisis
econdmica internacional, el sector exterior ha sido el que ha
atenuado, en parte, la negativa evolucion del PIB tanto regional,
como del conjunto del pais, compensando, de esta manera, la
debilidad de la demanda interna.

De hecho, a pesar del deterioro del ritmo de actividad
econdmica experimentado en los ultimos afios, el sector exterior ha
alcanzado cifras récord en Aragén, algo que queda patente
atendiendo a diferentes variables: saldo comercial, exportaciones o
numero de empresas exportadoras.

En efecto, desde el afio 2008 el saldo comercial de Aragén se
mantiene en terreno positivo y con una tendencia creciente (ver
Grafico 1). En 2012 alcanz6 su mayor valor historico, con casi 2.000
millones de euros (en torno al 6% del PIB estimado para ese afio), y
en 2013 volvid a anotar un elevado importe, aunque ligeramente por
debajo del dato del afio previo: casi 1.800 millones de euros.

! Primeramente es necesario sefialar una serie de aspectos que deben tenerse en cuenta a la hora de interpretar los
datos de comercio exterior de Aragon, y que son los siguientes:

- los datos unicamente incluyen informacion del comercio de bienes;

- que toda la informacion en términos monetarios a la que nos referimos a lo largo de este informe esta
valorada en euros corrientes del afio en cuestion;

- lainformacién hace referencia al comercio con otros paises, y no con el resto de Espaiia;

- debe tenerse en cuenta el conocido como “efecto sede”, por el que las transacciones se asignan a la
localizacion de la sede central de la empresa que exporta o importa, que no tiene por qué coincidir con
el territorio de origen o destino del flujo de bienes;

-y, finalmente, indicar que las empresas unicamente tienen obligacion de presentar declaraciones
estadisticas cuando su volumen en importaciones o exportaciones con paises miembros de la Union
Europea supere o iguale los 250.000 euros facturados.

Instantanea Sectorial
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Grafico 1. Saldo comercial de Aragén (mill. €)
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Las exportaciones, también han alcanzado valores récord en
los ultimos afios. Asi, en 2011 se alcanzo el valor histérico mas alto,

de 8.600 millones de euros (ver Grafico 2).
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Grafico 2. Exportacioens de Aragoén (mill. €)

con mas de 9.200 millones de euros de exportaciones, en torno al
27% del PIB de Aragon. En el ultimo afio, éstas se situaron en mas
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Nota: La valoracion es a euros corrientes del afio en cuestion.
Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad
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Ademas, en comparacion con el conjunto del pais, vemos que
la relevancia sobre el PIB de las exportaciones en la economia
aragonesa es superior a la que éstas tienen en la espafiola (ver
Grafico 3), y que la tasa de cobertura en Aragén también es superior

a la espafiola.

Grafico 3. Exportaciones/PIB
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Grafico 4. Tasa de cobertura (%)
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Notas: (1) Todavia no se dispone del dato oficial de PIB para el afio 2013. (2) La valoracidn es a euros corrientes

del afio en cuestion.

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad
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En Aragon, la
relevancia de las
empresas que
exportan sobre el
tejido empresarial
es superior a la de
Espaiia,...

...algo que también
se da atendiendo a
la empresas que
exportan
regularmente

Grafico 5. Empresas exportadoras sobre total
de empresas (%)

Marzo 2014

Por ultimo, analizando la importancia de las empresas que
realizan operaciones de exportacion, vemos que éstas muestran una
relevancia creciente sobre el tejido empresarial en Aragén y superior

al que muestran en Espaiia, algo que viene ocurriendo desde el afio
2006 (ver Grafico 5).

En cuanto a las empresas que exportan regularmente?,
atendiendo al Gréfico 6 se observa que desde 2010 su peso en
Aragén es superior al que presentan en Espafia. No obstante,
muestran una tendencia de pérdida de relevancia sobre el total de
empresas exportadoras, sin embargo, debe decirse que ello no es
consecuencia de una reduccion de éstas, sino que se debe -como mas
adelante se explica en este informe- al mds intenso crecimiento del
numero total de empresas que exportan.

Grafico 6. Empresas que exportan regularmente
sobre total de empresas exportadoras (%)
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En este informe
analizamos si el
dinamismo en la
evolucion de las
exportaciones
aragonesas en el
periodo 2004-2013
se ha debido a la
existencia de
nuevas empresas
exportadoras o se
debe a un mayor
volumen exportado
por las que ya lo
hacian,...
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Fuente: ICEX (Ministerio de Economia y Competitividad) e INE (DIRCE)

Por tanto, vistos estos datos, parece interesante analizar qué o
quienes se encuentran detras de ellos. Asi, por un lado surge la
duda de si este dinamismo es consecuencia de un aumento del
volumen exportado por las empresas aragonesas tradicionalmente
exportadoras y/o se debe un aumento en el numero de empresas
exportadoras en Aragon. Y por otro lado, nos podemos preguntar
(quienes han sido los clientes de estas exportaciones?, es decir,
(hacia donde se han dirigido estas ventas internacionales?, ya que
en Europa -tradicional y principal destino de las ventas exteriores
tanto aragonesas, como espafiolas- la demanda también se ha visto
debilitada por la crisis econdmica vivida.

Dar respuesta a estas cuestiones es lo se va a tratar de hacer
en este informe. Para ello, se lleva a cabo un analisis de diferentes

Instantanea Sectorial

2 . o ~
Aquellas empresas que han exportado de forma consecutiva en los tltimos cuatro afios.
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...y cudles han sido
los destinos
geogrdficos mds
dindmicos

Para ello, en los
siguientes
apartados llevamos
a cabo un anadlisis
muds detallado de
diferentes variables
relativas al
comercio exterior
aragonés
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datos relativos al comercio exterior de Aragon durante los ultimos
diez afios (periodo 2004-2013), a partir del cual se obtienen algunas
conclusiones.

Tras esta introduccion, en el apartado segundo de este informe
se analiza la evolucion de las principales variables relativas a las
ventas internacionales aragonesas: valor de las exportaciones
aragonesas, numero de empresas exportadoras, namero de
operaciones de exportacion realizadas, y situacién de las empresas
que exportan regularmente, atendiendo tanto a la evolucién en su
nimero, como al valor de sus exportaciones. A continuacién, en el
tercer apartado, se lleva a cabo un analisis por destinos geograficos,
tanto de las exportaciones, como del numero de empresas
exportadoras. Finalmente, el informe se cierra con un apartado
resumen y de conclusiones.

2.- Evolucion de las principales variables relativas al comercio
exterior aragonés en los ultimos diez afios (2004-2013)

Tabla 1. Evolucion del comercio exterior aragonés (2004-2013)

A Medio anual

2004 2013 A 2013/2004 2013 / 2004
Valor de las exportaciones (miles € corr) 7.031.490 8.686.976 23,5% 2,4%
Numero empresas exportadoras 2.748 4.531 64,9% 5,7%
Volumen medio exportaciones por empresa (miles € corr) 2.558,77 1.917,23 -641,53 -
Numero de operaciones de exportacion 389.388 1.094.524 181,1% 12,2%
Valor medio exportaciones por operacion (miles € corr) 18,06 7,94 -10,12 -

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad

En el periodo 2 004- En el afio 2013 el nimero de empresas exportadoras en Aragén
2013 crece mds el se situd en 4.531, frente a las 2.748 que lo hacian diez afios antes.
niimero de Esto supone un incremento del 64,9%, y un crecimiento medio anual
empresas en el periodo del 5,7% (ver Tabla 1).

exportadoras en

Aragon...

Sin embargo, atendiendo a la evolucion del valor de las
exportaciones se observa que éstas han crecido a una tasa media del
2,4% en los ultimos diez afos, de forma que su valor (a precios
corrientes) en 2013 era un 23,5% superior al del afio 2004.

...que el valor de
las
exportaciones,...

Por tanto, queda patente que el incremento del nimero de
empresas exportadoras en este periodo ha sido superior al del valor
de las exportaciones, lo cual nos lleva a que el valor medio exportado
por empresa se haya reducido en el periodo 2004-2013,
concretamente en 641,53 miles de euros, dado que pasa de una media
de 2.558,77 miles de euros por empresa en el afio 2004 a 1.917,23
miles de euros en 2013.

...lo que nos lleva a
una reduccion del
valor medio
exportado por
empresa
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Por otro lado, el nimero de operaciones ha pasado de 389.388
en el afio 2004 a 1.094524 en el 2013, lo que supone un incremento
del 181,1%, que en términos de crecimiento medio anual en el
periodo considerado representa un 12,2%.

Asi pues, el nimero de operaciones también ha crecido por
encima del aumento experimentado por el valor de las
exportaciones, lo cual da lugar a una reduccion del valor medio de
cada operacion. En efecto, pasa de 18,06 miles de euros en 2004 a
7,94 miles de euros en 2013.

En suma, vemos que Aragon, ademas de exportar mas en el
afio 2013 respecto a lo que lo hacia diez afios antes, también lo
hacen mas empresas, siendo mas intenso el incremento relativo en el
numero de empresas que en el valor de las exportaciones. Por tanto,
queda patente que, al menos, una parte del dinamismo
experimentado por las exportaciones aragonesas en estos ultimos
diez afios es consecuencia de la existencia de nuevas empresas
exportadoras.

Ademés, el hecho de que se realicen mas operaciones, pero de
menor valor, vendria a corroborar la afirmacion anterior, ya que es
normal que las empresas lleven a cabo su apertura al exterior de
forma progresiva.

No obstante, no parece razonable atribuir todo el incremento
experimentado en el valor de las exportaciones aragonesas en los
ultimos diez afios a las nuevas empresas que se han lanzado a
exportar, ya que lo légico seria que, al igual que nuevas empresas
han comenzado a vender sus productos en mercado internacionales —
en gran medida impulsadas por la debilidad de la demanda interna
en Espafia-, las que ya lo venian haciendo deberian estar
aumentando su presencia en dichos mercados internacionales.

Tabla 2. Evolucion de las empresas aragonesas que exportan regularmente

(2004-2013)

A A Medio anual

2004 2013 2013/2004 2013 /2004
Numero de empresas que exportan regularmente 1.002 1.318 31,5% 3,1%
Numero de empresas exportadoras regulares / total empresas exportadoras 36,5% 29,1% -7,4% -
Valor de las exportaciones empresas regulares (miles € corr) 6.523.820 7.986.248 22,4% 2,3%
Valor de las exportaciones empresas regulares / valor exportaciones totales 92,8% 91,9% -0,9% -
Valor medio exportaciones por empresa regular (miles € corr) 6.510,80 6.059,37 -451,43 -

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad
Nota: Empresas regulares: empresas que han exportado en los tltimos 4 afios consecutivos
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En este sentido, se puede analizar qué ha ocurrido con las
empresas que exportan regularmente en Aragdn. Asi, se puede
indicar que su nimero ha pasado de 1.002 en el afio 2004, a 1.318 en
el 2013, lo que representa un incremento del 31,5%, y un aumento
medio anual en el periodo del 3,1% (ver Tabla 2). Esta evolucion es
menos dindmica a la experimentada por el total de empresas
exportadoras en este mismo periodo, por lo que el peso de las
empresas que exportan regularmente sobre el total de empresas
exportadoras aragonesas ha pasado de un 36,5% en 2004 a un 29,1%
en 2013.

En cuanto al valor de las exportaciones de las empresas
aragonesas que exportan regularmente, éste ha aumentado a una tasa
media del 2,3% en el periodo 2004-2013, de forma que el valor de
¢stas (a precios corrientes) en 2013 era un 22,4% superior al del afio
2004, datos muy similares, aunque ligeramente inferiores, al
promedio del total de empresas exportadoras (2,4% y 23,5%,
respectivamente). Por ello, el peso relativo de las exportaciones de
las empresas que exportan regularmente sobre el total exportado ha
disminuido unicamente de un 92,8% en 2004 a un 91,9% en 2013.

Asi, vemos que las empresas que ya exportaban
-concretamente las que han exportado de forma consecutiva en los
ultimos cuatro afios- estan aumentando su presencia en los mercados
exteriores y que su contribucion al total de las exportaciones
aragonesas es fundamental, pues son responsables de mas del 90%
del total de las ventas internacionales aragonesas. No obstante, el
dinamismo experimentado en los ultimos diez afios por estas
empresas ha sido ligeramente menor al anotado por el total de
empresas exportadoras. Por tanto, esto pone de manifiesto que las
empresas que ahora estan incorporando en su estrategia comercial
los destinos internacionales estan contribuyendo en términos
relativos en una mayor proporcién al impulso del comercio exterior
aragones.

3.- Analisis del comercio exterior aragonés por destino
geografico en los ultimos diez afios (2004-2013)

Como se comenta en la introducciéon, también resulta
interesante ver cual ha sido la evolucidon de acuerdo a los distintos
destinos geograficos, lo que nos permite observar si en los ultimos
afios las exportaciones aragonesas se han dirigido hacia nuevos
lugares.
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Tabla 3. Exportaciones (miles de euros corr.) y tasas de variacion.

Aragon
A Medio anual
2004 2013 A 2013/2004 2013 / 2004
Africa 179.982 324.614 80,4% 6,8%
Ameérica 220.970 641.440 190,3% 12,6%
Asia 181.937 873.157 379,9% 19,0%
Oceania 77.382 28.888 -62,7% -10,4%
Europa 6.368.446 6.803.463 6,8% 0,7%
Union Europea 5.964.347 6.217.303 4,2% 0,5%
Zona Euro 4.564.786  4.859.987 6,5% 0,7%
Alemania 1.099.463 1.330.914 21,1% 2,1%
Francia 1.129.985 1.575.998 39,5% 3,8%
Reino Unido 1.135.803 895.597 -21,1% -2,6%
Italia 941.148 777.760 -17,4% -2,1%
Total Mundo 7.031.490 8.686.976 23,5% 2,4%

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad

En primer lugar, atendiendo al valor de las exportaciones
vemos que América, Africa y Asia se han incrementado como
destino de las exportaciones aragonesas por encima de la media (ver
Tabla 3), aumentando asi su relevancia. Destaca especialmente Asia,
con un crecimiento medio anual en el periodo analizado del 19,0%.
Sin embargo, las ventas exteriores a Europa lo han hecho por debajo
de la media, por lo que su peso relativo se reduce, y las de Oceania
han disminuido (-10,4%).

En cuanto a la zona euro, principal destino de las
exportaciones aragonesas, el incremento ha sido inferior a la media,
a pesar de que las ventas exteriores a uno de nuestros principales
clientes, Francia, lo han hecho por encima de la media y las de
Alemania muy cerca de la misma.

Respecto al nimero de empresas exportadoras por destino
geografico, se observa que en los ultimos diez afios éstas han
aumentado de forma notable, y por encima de la media, en todos los
continentes, con la excepcion de Europa, donde han crecido en una
menor proporcion (ver tabla 4). Asi, la tasa de incremento medio
anual en el periodo analizado ha sido del 7,1% en Africa, del 9,4%
en Asia, del 8,1% en Oceania y del 9,4% en America. Por su parte,
el nimero de empresas exportadoras aragonesas a Europa ha pasado
de 1.759 en el afio 2004 a 1.910 en 2013, lo que representa un
incremento medio anual del 0,9%.

En cuanto a la zona euro y a los principales paises destino
(Alemania y Francia) la tasa de crecimiento medio anual del numero
de empresas exportadoras se ha situado por debajo de la media; ha
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sido del 1,9% en la zona euro y del 2,6% y el 2,5%,
respectivamente, en Alemania 'y Francia, entre 2004 y 2013.

Tabla 4. Nimero de empresas exportadoras y tasas de variacion.

Aragon
A Medio anual
2004 2013 A 2013/2004 2013 / 2004

Africa 796 1.473 85,1% 71%
América 761 1.715 125,4% 9,4%
Asia 505 1.130 123,8% 9,4%
Oceania 93 187 101,1% 8,1%
Europa 1.759 1.910 8,6% 0,9%
Unién Europea 1.208 1.194 -1,2% -0,1%
Zona Euro 3.431 4.049 18,0% 1,9%
Alemania 399 504 26,3% 2,6%
Francia 655 816 24,6% 2,5%
Reino Unido 336 406 20,8% 2,1%
Italia 450 511 13,6% 1,4%
Total Mundo 2.748 4.531 64,9% 5,7%

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad
Nota: los totales de nimero de empresas no suponen la suma de los parciales, ya
que una empresa puede exportar a mas de un pais.

Tabla 5. Valor medio de exportaciones por empresa (miles de euros
corr.) Aragon

Diferencia

2004 2013 2013-2004
Africa 226,11 220,38 -5,73
América 290,37 374,02 83,65
Asia 360,27 772,71 412,43
Oceania 832,06 154,48 -677,58
Europa 3.620,49 3.562,02 -58,47
Unién Europea 4.937,37 5.207,12 269,75
Zona Euro 1.330,45 1.200,29 -130,16
Alemania 2.755,55 2.640,70 -114,85
Francia 1.725,17 1.931,37 206,20
Reino Unido 3.380,37 2.205,91 -1.174,46
Italia 2.091,44 1.522,04 -569,40
Total Mundo 2.558,77 1.917,23 -641,53

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad
Nota: los totales de nimero de empresas no suponen la suma de los parciales, ya
que una empresa puede exportar a mas de un pais

En suma, atendiendo a las dos variables analizadas y a los
distintos continentes destino lo que se observa es lo siguiente: en
primer lugar, la perdida de relevancia de Europa (asi como de la
zona euro) —principal destino de las exportaciones aragonesas-, ya
que tanto las exportaciones como el nimero de empresas crecen por
debajo de la media, llevandonos a una reduccidon del valor medio
exportado por empresa.
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En segundo lugar, con Asia y América, tanto Ilas
exportaciones, como el nuimero de empresas, crecen

proporcionalmente por encima de la media, llevindonos a un
aumento del valor medio exportado por empresa, consecuencia del
mayor crecimiento relativo de las exportaciones respecto al nimero
de empresas.

Y finalmente, en el caso de Africa también crecen las
exportaciones y el nimero de empresas por encima de la media, sin
embargo, en este caso el valor medio exportado por empresa se
reduce, ya que crecen mas las segundas.

Una vez analizados los grandes destinos geograficos, se
analiza el caso de algunos paises emergentes, lo cual va a poner de
manifiesto el importante esfuerzo realizado por las empresas
aragonesas en la busqueda de nuevos mercados en un contexto de
crisis econdmica en las principales economias desarrolladas.

En las siguientes tablas se puede observar la evolucion de las
exportaciones a algunos de los principales paises emergentes: Brasil,
Rusia, India y China (los denominados BRIC), asi como del nimero
de empresas aragonesas que han exportado a estos paises en los
ultimos diez afios.

Las exportaciones a estos cuatro paises han crecido a una tasa
media anual en el periodo 2004-2013 superior a la anotada por la
totalidad de las exportaciones aragonesas (2,4%); del 18,4% a India,
del 20,0% a Rusia, del 23,3% a Brasil y del 24,0% a China (ver
Tabla 9).

Tabla 9. Exportaciones a paises BRIC (miles de euros corr.). Aragon

A Medio anual

2004 2013 2013/2004

2013 /2004
Brasil 14.992,01 99.046,75 560,7% 23,3%
Rusia 25.139,73 129.301,21 414,3% 20,0%
India 5.310,78 24.311,52 357,8% 18,4%
China 23.259,60 161.339,32 593,6% 24,0%

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad

El nimero de empresas que exportan a estos paises (ver Tabla
10) también ha crecido por encima de la media (5,7%). Entre 2004 y
2013, el nimero de empresas aragonesas que han exportado a Brasil
ha aumentado a una tasa de crecimiento medio del 6,3%, en el caso
de Rusia del 7,2%, en el de India el 11,8% y en el de China el
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15,8%.

Tabla 10. Numero de empresas exportadoras a paises BRIC. Aragén

A Medio anual

2004 2013 2013/2004 2013 / 2004
Brasil 115 200 73,9% 6,3%
Rusia 117 218 86,3% 7,2%
India 66 180 172, 7% 11,8%
China 101 378 274,3% 15,8%

Fuente: ICEX. Ministerio de Economia y Competitividad

En suma, en cuanto a los paises BRIC, Aragén muestran un
elevado dinamismo en la evolucidn tanto de las exportaciones, como
del incremento en el nimero de empresas que se dirigen hacia alli.

4.- Conclusiones

En resumen, en el afio 2013 respecto al 2004 Aragdén exporta
mas y lo hacen mas empresas, aunque el valor medio exportado por
cada empresa se ha reducido en dicho periodo, ya que el crecimiento
medio de las empresas exportadoras ha sido mayor que el del valor
de las exportaciones en términos corrientes (un 5,7% medio anual,
frente al 2,4%). A su vez, se ha incrementado notablemente el
nimero de operaciones realizadas por cada empresa (un 12,2%
medio anual) y ha disminuido, también de forma notable, el valor
medio de dichas operaciones.

Ademas, el nimero de empresas que exportan regularmente y
su volumen de exportacion también han aumentado (un 3,1% y un
2,3% medio anual, respectivamente) aunque por debajo de la media
del total de empresas exportadoras.

Por tanto, estos resultados estarian poniendo de manifiesto que
la positiva evolucidn experimentada por las exportaciones
aragonesas en los ultimos diez afios seria consecuencia tanto de la
existencia de nuevas empresas exportadoras, como del dinamismo
de las empresas que exportan regularmente (en los cuatro ultimos
aflos de forma consecutiva). En términos absolutos son €stas ultimas
las que mas contribuyen al total de exportaciones aragonesas
(suponen mas del 90% del total), pero en términos relativos, la
contribucion de las nuevas empresas exportadoras a las ventas
internacionales aragonesas ha aumentado ligeramente mas que la de
las que ya llevan varios afios exportando.

En efecto, el hecho de que, por un lado, haya mas empresas
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que exportan, pero se reduzca el valor medio exportado por cada
empresa y, por otro, se realicen mas operaciones, pero de menor
valor, seria un indicativo de que las nuevas empresas que se han
lanzado a exportar en este periodo son empresas que lo hacen por un
menor volumen respecto a las que ya lo venian haciendo, lo cual,
por otra parte, resulta bastante 16gico, pues es normal que la apertura
al exterior se lleve a cabo de forma progresiva. A su vez, dada esta
menor dimension exportadora de las nuevas empresas que se inician
en el comercio exterior, necesariamente las empresas que
tradicionalmente ya exportaban habrian mantenido, de forma global,
crecimientos positivos de sus ventas internacionales en el periodo
analizado, para que las ventas exteriores aragonesas entre 2004 y
2013 hayan alcanzado un notable crecimiento del 23,5% (2,4% en
tasa media anual).

En la diversificacién geografica experimentada, los destinos
geograficos que mayor dinamismo muestran son Asia, América y
Africa, dado que anotan crecimientos relativos superiores a la media
tanto en el valor de las exportaciones, como en el nimero de
empresas.

Por el contrario, con Europa, y también la zona euro -principal
destino de las exportaciones aragonesas- el dinamismo durante el
periodo analizado es inferior a la media tanto en la evoluciéon de
exportaciones, como en el nimero de empresas, perdiendo
importancia relativa, por tanto, como cliente internacional.

En cuanto a los nuevos destinos geograficos con los datos
disponibles no puede afirmarse si la diversificacién experimentada
es debida a las nuevas empresas exportadoras o a un progresivo
cambio de orientacion en el destino de sus ventas de las empresas
aragonesas tradicionalmente exportadoras. Para poder afirmar algo
rigurosamente en este sentido seria necesario tener acceso a
informacion de nivel micro de cada empresa.

Por ultimo, sefialar que el crecimiento del numero de empresas
exportadoras en una region es muy importante para el desempefio de
su economia, ya que hay una relacion directa y positiva entre el
nimero de empresas exportadoras en la actualidad y el volumen de
exportaciones en el futuro’. Asi, el notable incremento del numero
de empresas aragonesas que se han internacionalizado en los ultimos
aflos permitird que se consolide la trayectoria de crecimiento de las
exportaciones de la regién. Esto es consecuencia de que si una

3 Ver “El recorrido esperanzador de las exportaciones”. Informe Mensual de La Caixa Research (Marzo de

2014)
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6. CRON()LOGiA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El grupo Sphere Espafia, especializado en la produccidn de bolsas y
films biodegradables, invertird en 2014 dos millones de euros en la
planta que tiene situada en la localidad zaragozana de Utebo. Con
este desembolso, Sphere dotard a la fabrica zaragozana de nueva
maquinaria de produccion e introducird mejoras productivas internas
que le permitiran la utilizacién de nuevas materias primas.

La empresa de conservas de pescado y productos congelados
Macana Fish, ubicada en la localidad de Sarrion (Teruel), prevé
hacer una inversion de un millén de euros para su expansion y
duplicar su plantilla al finalizar el afio 2014.

El Gobierno de Aragén, en Consejo de Gobierno de 17 de
diciembre, aprobo el decreto con el que se culmina la tramitacion del
Plan General de Carreteras de Aragon 2013-2024, documento que
contempla una inversion de 1.535 millones de euros para mejorar las
infraestructuras viarias e impulsar el desarrollo socioeconémico y la
vertebracidn territorial.

La empresa Mosqueruela Renovables S.L. pondra en marcha en
Mosqueruela (Teruel) un proyecto de aprovechamiento de biomasa
con una inversiéon de mas de 700.000 euros. El proyecto tiene un
campo de accién de mas de 110.000 hectareas y creard diez empleos
de forma directa.

La franquicia de restauracion aragonesa La Mafia se sienta a la mesa
ha invertido un millon de euros en la instalacion y equipamiento de
una fabrica en la localidad zaragozana de San Mateo de Gallego.
Alli producira todas las pastas alimenticias con las que surte a los 40
locales que, de momento, tiene repartidos por todo el territorio
nacional.

FMC Corporation ha vendido la fabrica de productos quimicos que
tiene en la localidad zaragozana de La Zaida a One Equity Partners,
del banco estadounidense J.P. Morgan Chase & Co. La operaciéon ha
sido valorada en aproximadamente 200 millones de ddlares.

La empresa Indeplas Sistemas, dedicada a la produccion de piezas
de pléstico para el sector de la automocion, se instalard en el
poligono La Charluca de Calatayud. La compaiiia prevé invertir
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500.000 euros e iniciar su actividad a principios de enero con siete
trabajadores, pero la plantilla alcanzara las 24 personas en el mes de
junio.

La empresa Jamones Albarracin, dedicada al curado de jamones, ha
inaugurado en PLATEA (Teruel) sus nuevas instalaciones. La
empresa va a ampliar su actividad con la construccion de una nave y
se generaran 50 nuevos empleos.

Tarmac Aragon prevé reciclar 50 aviones al afio en el aeropuerto de
Teruel y estacionar otros 100 con una plantilla de 40 trabajadores,
segun consta en la solicitud de la ampliacion de la licencia de
actividad que ha presentado ante el Ayuntamiento de Teruel.

La multinacional francesa HMY, que integra a la empresa aragonesa
Yudigar, ultima los detalles para instalar en Zaragoza un centro de
disefio que dard soporte a todo el grupo especializado en
equipamientos comerciales. La iniciativa deberd materializarse
durante este primer semestre del afio y permitira la creacion de entre
20 y 30 nuevos puestos de trabajo.

General Motors invertira en su planta zaragozana de Figueruelas 210
millones de euros en 2014, que se suman a los 160 desembolsados
en el 2013. Esta inversion se destinara a actualizar las instalaciones
y, sobre todo, a afrontar el inicio de la fabricacion de dos modelos:
el Mokka, a partir de agosto, y la nueva generacion del Corsa, a
principios de noviembre. A estos se suma el lanzamiento desde
enero de la ultima version del Meriva.

La empresa Fertinagro Nutrientes S.L. invertira 4 millones de euros
en sus fabricas de fertilizantes de Teruel y Sarridn para incrementar
la produccion destinada a la exportacion. Con ello se creardn seis
nuevos empleos en cada planta.

La empresa Tecnimuro S.L. va a fabricar en Alcaiiiz (Teruel)
paneles prefabricados de hormigon aligerados, que incorporan
aislante y que irdn destinados al mercado de la vivienda en paises en
desarrollo. La prevision es iniciar la actividad con cinco
trabajadores.

Bodegas San Valero invertira 3,3 millones de euros en los proximos
cuatro afios en la mejora de sus instalaciones. Esta inversion se
concretard en una nueva depuradora, la renovacion de sus lineas de
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embotellado, optimizar los trabajos de logistica y adecuar sus
instalaciones para recibir la visita de turistas.

El Grupo Bynsa (Biologia y Nutricion SA) de El Burgo de Ebro,
interproveedor --fabricante en exclusiva-- de Mercadona y lider
nacional en alimentos secos para estos animales de compaiiia,
invertira 8 millones de euros en una nueva planta de snacks, con la
que creara en dos afios unos 20 nuevos empleos fijos.

El grupo Polibol, especializado en impresion de embalaje flexible,
invertira 1.400.000 euros en 2014, de los cuales las mayores
inversiones, por valor de un millén de euros, se haran en el centro de
trabajo de Polibol en Malpica.

El 25 de enero se publicd en el BOA la LEY 1/2014, de 23 de enero,
de Presupuestos de la Comunidad Autéonoma de Aragon para el
ejercicio 2014.

El grupo leridano Vall Companys ha adquirido el 100% del capital
de Jamcal, el mayor secadero de la provincia de Teruel. Con la
compra de Jamcal, Vall Company se hace también con Comercial
Logistica Calamocha, filial de Jamcal y especializada en el
deshuesado de paletas y jamones y en el loncheado de derivados del
cerdo.

La empresa del sector de la madera Industrias Monzon XXI S.L.,
con sede en Ateca, ampliara su capacidad productiva ocupando las
instalaciones que dejd vacias Kimberly Clark en Calatayud. Iniciara
la actividad antes de finales de este afio, para lo que precisara una
inversion de 5.800.000 euros y la contratacion de unas 50 personas.

La empresa GSS, dedicada al telemarketing, prevé nuevas
contrataciones en sus 'call center' de Ateca y Calatayud. El call
center de Calatayud, que abrio en octubre de 2013, emplea a 200
personas, pero la compafiia prevé contratar a otros 300 trabajadores
mas a lo largo de este afio. Un crecimiento que cumple con las
previsiones anunciadas y que también beneficiara al 'call center' de
Ateca, que cuenta con 300 empleados.

La empresa Carpidex, dedicada a la restauracion y fabricante de
elementos de madera para exteriores, se instalara en Calamocha
(Teruel), con la prevision de crear 10 empleos.
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El nuevo hipermercado Simply de Plaza Imperial en Zaragoza abrira
sus puertas en aproximadamente seis meses y se calcula que
generara unos 50 empleos directos.

La compaiiia EVE, de capital hispano-italiano, prevé comenzar a
fabricar coches eléctricos en Tarazona antes del verano. Para ello, la
factoria turiasonense, en la que se han invertido unos 400.000 euros,
empleara a unas 17 personas antes de diciembre de este afio.

La empresa FD7 Axles & Tyres va a construir una nueva planta
industrial en la localidad zaragozana de Valmadrid. La inversion
inicial serd de 6.275.000 euros y el proyecto supondra la creacion
inicial de 17 nuevos puestos de trabajo.

El grupo papelero aragonés Saica instalard su primera planta de
reciclado de polietileno en El Burgo de Ebro. La iniciativa generara
una inversioén de 8 millones de euros y la creacioén de 35 puestos de
trabajo (25 directos y 10 indirectos). El nuevo centro, ocupard una
extension de 12.500 metros cuadrados y durante la etapa de
construccidn, afiadieron las fuentes, daré trabajo a 180 personas.

Bricolux Ibérica, empresa integrada en el grupo francés HBF y
dedicada al suministro de material eléctrico para grandes
distribuidores, abrird en abril un nuevo centro logistico en el
poligono Centrovia de La Muela (Zaragoza). La empresa quiere
potenciar su centro productivo de Monzén y trasladar a Zaragoza la
operativa del transporte, las compras y el marketing. La inversion
inicial serd de 200.000 euros y se contratardn entre seis y diez
personas.

La firma Refan, de origen bulgaro, especializada en la fabricacion y
comercializacion de perfumes a granel y cosmética natural, tiene
previsto abrir 15 tiendas a lo largo del afio en Aragoéon. Las
previsiones para 2014 son abrir nueve tiendas en Zaragoza, dos en
Teruel y cuatro en Huesca, lo que supondrd crear entre 22 y 23
puestos de trabajo.

86



