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La economia
mundial crecié un
3,3% en 2014...

...por la mejoria de
las economias
avanzadas,
mientras que las
emergentes
desaceleraban

Marzo 2015

1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial crecié un 3,3% en el conjurgbafio
2014, segun las estimaciones del Fondo Monetaternacional,
ritmo similar al experimentado en 2013, como resldt de una
recuperacion de ritmo en las economias avanzadassquvio
compensada por la desaceleracion de las economégentes.

En concreto, las economias avanzadas crecieron83 én
2014, medio punto mas que en 2013, mientras laggemes lo
hicieron un 4,4%, tres décimas menos que el aferiant No
obstante, el panorama del crecimiento econdmicarfugg desigual,
con el habitual liderazgo de las economias emezgeasiaticas,
seguidas a distancia por Estados Unidos y Reindd)mnientras la
eurozona crecia de forma exigua y Japén decep@onab

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2013 2014
2012 2013 2014 Tr.l Tr. Il Tr.ll Tr. IV  Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 1,7 | 12| 1,7 | 25 -15 0,6 0,4 09 17 1,5 2,6
Espafia 21| -12| 14 | 22 -17 -10 0,0 06 1,2 1,6 2,0
Alemania 06 | 02 | 16 | 06 01 0,3 1,1 23 14 1,2 1,5
Francia 04 | 04 | 04 | 02 07 0,3 0,8 08 0,0 0,4 0,2
Zona Euro -0,8 | -0,4 0,9 -1,2  -0,6 -0,3 0,4 1,1 0,8 0,8 0,9
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 0,9 1,7 1,6 2,4 2,5 2,6 2,5 2,7
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 1,7 1,8 2,3 3,1 1,9 2,6 2,7 2,4
Japon 1,7 1,6 -0,1 0,3 1,5 2,4 2,3 2,1 -0,4 -1,4 -0,7
Precios de Consumo
Aragoén 24 | 1,3 | 03| 25 16 1,1 0,1 -02 00 -0,4 -0,7
Espafia 24 | 14 | 01| 26 17 1,2 0,1 00 02 -0,3 -0,5
Alemania 2,0 1,5 0,9 1,5 1,5 1,6 1,3 1,2 1,1 0,8 0,5
Francia 2,0 0,9 0,5 1,1 0,8 0,9 0,6 0,7 0,6 0,4 0,3
Zona Euro 2,5 1,4 0,4 1,9 1,4 1,3 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2
Reino Unido 2,8 2,6 1,5 2,8 2,7 2,7 2,1 1,7 1,7 1,5 0,9
Estados Unidos 21 | 15 | 16 | 1,7 1,4 1,6 1,2 14 21 1,8 1,2
Japoén 00 | 04 | 27 | 06 -03 0,9 1,4 15 36 33 2,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 18,7 | 21,4 | 20,2 | 22,5 22,0 20,4 20,6 22,8 20,8 18,4 18,7
Espafia 248 | 26,1 | 24,4 | 26,9 26,1 25,6 25,7 259 245 23,7 23,7
Alemania 6,8 6,9 6,7 6,9 6,9 6,8 6,9 6,8 6,7 6,7 6,6
Francia 9,4 9,9 9,8 9,9 10,0 9,9 9,6 9,7 9,7 9,9 10,0
Zona Euro 11,3 | 12,0 | 11,6 | 120 12,0 12,0 11,9 | 11,8 116 11,5 11,4
Reino Unido 81 | 74 | 61 | 7,7 715 7.2 7,0 6,7 6,3 5,9 5,6
Estados Unidos 81 | 74 | 62 | 7,7 15 7.3 7,0 6,7 6,2 6,1 57
Japoén 44 | 40 | 36 | 42 40 4,0 3,9 36 36 3,6 3,5

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Dpto. Ec? y Empleo Gobierno de Aragon

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

Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafia y Aragon).

Resumen Ejecutivo
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El FMI espera que
el ritmo de
actividad de la
economia mundial
acelere de forma
suave y gradual
gracias, en
especial, a la caida
del precio del
petréleo

El PIB de Estados
Unidos aceler6
ligeramente su tasa
de crecimiento en
2014...

...peroen 2015y
2016 se estima un
crecimiento mas
intenso

En Japon...

Resumen Ejecutivo

Las perspectivas del FMI para la economia globald®una
suave y gradual aceleracién, con una previsionrdeimiento del
PIB mundial del 3,5% en 2015 y del 3,7% en 2016.chala de
precios del petroleo estimulara la actividad mundajuicio del
organismo internacional, si bien perjudicara eledgsefio de los
paises productores de petrdleo. Factores tales coraanversion
global debilitada, la situacion en Rusia, la prety& desaceleracion
de la economia China, la atonia en Japdn y laliffadi de la
eurozona actuarian en sentido negativo para ahuesto mundial.
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El PIB de Estados Unidos anot6 un crecimiento g2 en el
conjunto de 2014, dos décimas por encima del regist 2013. Con
ello encadenaba tres afios consecutivos de cretcomgentorno al
2,3%. El empleo también aceler6 dos décimas sunueto en
2014, un 1,9% en el conjunto del afio, reduciendtada de paro
desde el 7,4% de la poblacion activa en 2013 tels62% en el
promedio de 2014. No obstante, a pesar del dinamidm la
economia norteamericana, la tasa de inflacion sguva en 2014
en un muy moderado 1,6% en media anual.

El FMI estima una sensible aceleracion de la atdiien
Estados Unidos, cuyo PIB aumentaria un 3,5% en 201% 3,7%
en 2016. Sin embargo, estas previsiones (realizawlanero) eran
tres décimas mas bajas que las proyectadas el qpasad de
octubre.

En Japdn, la economia entr6 en 2014 en recesi@ufral su
PIB una contraccion de una décima en el conjuntb afi,
consecuencia fundamentalmente del impacto produgdo el
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...la economia
entré en recesion
en 2014 como
consecuencia,
principalmente, del
aumento del IVA...

...y las previsiones
del FMI son de una
deébil recuperacion

Entre los paises
emergentes, China
desaceleraba,
mientras India
aumentaba su
ritmo de avance...

...al igual que
México, Brasil
continuaba con su
deterioro...

...y Rusia, sufria
las consecuencias
del conflicto con
Ucrania

Resumen Ejecutivo

aumento del impuesto sobre el valor afadido. Popate, el
empleo se mostré resiliente, con un incrementdd@d en media
anual, situando la tasa de paro en el 3,6% deba@on activa, la
cifra mas baja desde 1997. En cuanto a la inflagénsitu6 en el
2,7% de media anual en 2014, fruto fundamentalmaéata subida
del IVA, ya que eliminado dicho efecto la tasa apumestos
constantes fue de unas pocas décimas y compatiblercescenario
deflacionista.

Las perspectivas del FMI para la economia japosesade
una fragil recuperacion de la actividad, esperamgduentos del PIB
del 0,6% en 2015 y del 0,8% en 2016.

Tasade desempleo
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Entre las economias emergentes destaca la suave
desaceleracion de la economia de China, que anecig4% en el
conjunto de 2014, tres décimas por debajo de listrago en 2013,
mientras India seguia el camino inverso y acelessis décimas,
desde el 6,3% de 2013 hasta el 6,9% en 2014.

También México aceleraba cuatro décimas su ritmo de
actividad, anotando un crecimiento no obstante stod#el 2,1% en
el promedio del afio, mientras en Brasil prosegui@eterioro con
un avance previsto de tan sélo una décima en gumtondel afio
2014, concentrando buena parte de los riesgos deh a
latinoamericana.

Por su parte, Rusia sufria las consecuencias adliato en
Ucrania y aunque los riesgos asociados parecenr hadrdido
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intensidad en cierta medida, el crecimiento de can@mia en el
conjunto de 2014 fue de tan solo un 0,6% de acueddo las
estimaciones del FMI.

Las previsiones del El FMI estima para China una progresiva conteneanel
FMI son de ritmo de actividad, con previsiones de crecimiedeb6,8% en 2015
contencién en y 6,3% en 2016. En sentido contrario, el organismernacional
China, aceleracion €spera que la economia de India acelere progresitarpara crecer
en India... un 6,3% en 2015 y un 6,5% en 2016.

...exiguo

En Latinoamérica, Brasil crecera un exiguo 0,3%2@t5 para
recuperar pulso en 2016 y anotar un modesto avdeilc®IB del
1,5%, mientras que para Rusia el FMI espera quBIRl sufra

crecimiento en
Brasil y caidas en

Rusie .,
‘ sendas caidas del 3,0% en 2015 y del 1,0% en 2016.
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La economia de la zona euro, tras dos afios desca@iastro
en el conjunto de 2014 un crecimiento medio de¥dghual. Para
ello fue determinante la mejoria de la demandarnatedonde tanto
el consumo de los hogares como la inversion cratiéente a las
caidas sufridas el afio precedente, ya que la ajportde la demanda
externa al crecimiento fuera practicamente nula.

El PIB de la
Eurozona crecié un
0,9% en 2014, tras
dos afos de
caidas...

...pero a pesar de
ello, la tasa de
paro se situo en el
11,6%, tasa
histéricamente
elevada

El modesto crecimiento de la PIB de la eurozonao vin
acompafado de un también moderado aumento del @mypled,6%
anual en el conjunto de 2014, con lo que la taspatle disminuyo
cuatro décimas hasta situarse en el 11,6% de laq@Ob activa, tasa
no obstante histéricamente elevada.

Resumen Ejecutivo 6
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Por su parte, la
tasa de inflacién se
situdé en unos
niveles muy bajos

La evolucion de
los paises de la
UEM fue dispar

Asi, Alemania
acelerd y crecio un
1,6%...

...mientras la
economia francesa
mostro un
panorama plano y
solo crecio un
0,4%...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2015

Por su parte, en materia de precios, la inflaci@limen la UEM
fue del 0,4% en 2014, aunque la subyacente fueammdito mas
elevada, del 0,9% anual, reflejando el impactoatb@ratamiento de
la energia.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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Como viene ocurriendo en los ultimos afos, el pamar
durante 2014 ha sido de una gran disparidad eosrgpadises que
forman la UEM. La actividad continué liderada pdewania, con
un buen comportamiento de Espafa, mientras ertreihex opuesto
destacaba la fragilidad de Francia y la permanedeidtalia en
recesion.

Asi, el PIB de la locomotora alemana crecié un 1&%el
conjunto del afio 2014, a comparar con el 0,2% del anterior.
Ademas, esta mejor evoluciéon de la produccion sslado al
mercado de trabajo, donde el empleo crecié un CGg@%media
anual, tres décimas por encima del afio anteritvarsilo la tasa de
paro en el minimo histérico del 6,7% de la pobla@dtiva. La tasa
de inflacion fue del 0,9% de media anual.

Como contrapunto a
continué mostrando un preocupante panorama plagékh Asi, el
PIB francés apenas crecio un 0,4% anual en el otnjlel afio, tasa
que se repite por tercer ejercicio consecutivo. dtania de la
actividad se trasladé al mercado laboral, dondmda de paro se
moderd una décima, quedando en un elevado 9,8% peblacion
activa en el promedio de 2014. Por su parte, la tBs inflacion
media anual fue del 0,5%, mientras la subyacerdedet 1,2%,
dejando patente la influencia de los menores pseatgda energia.

la recuperacién alemana, Francia
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Por su parte, Italia permanencia en recesion ya eneel
conjunto del aflo 2014, el PIB italiano se contnaon0,4% anual,
encadenando tres afios consecutivos de caidas.d#ceiovo una

...mientras que
Italia permanecia

en recesion S . .
variacion nula en el conjunto del afio, situandta$a de paro en un
elevado 12,8% de la poblacion activa. La tasa fliecion media fue
del 0,2% anual, con la subyacente en el 0,9% ama014.
Fuera de la UEM, Fuera de la eurozona, hay que destacar un vez Inas e
destacé dinamismo de la economia de Reino Unido, cuyo PtBtr en el

conjunto de 2014 un solido avance del 2,6% anwd, €n punto

mas que el afio anterior, basado en la aportaciésudéemanda
interna. EI empleo se incrementd un notable 2,2%alaen el

promedio de 2014, el mayor ritmo de las ultimasadés, dejando la
tasa deparo en el 6,1% de la poblacion activa. nflacion de

consumo fue del 1,5% anual en el promedio de 2014.

nuevamente el
dinamismo del
Reino Unido

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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Las perspectivas de En cuanto a las proyecciones de crecimiento paliEds, el
la UEM para 2015 FMI las revis6 en enero a la baja al estimar uredeagcion muy
son de un mayor gradual de la actividad, con un incremento del éB1,2% en 2015
crecimiento... y del 1,4% en 2016, dos y tres décimas menos geolmwsticado el
pasado octubre, respectivamente. En sentido camtear febrero la
Comisidbn Europea mejor0 sSus previsiones, esperamnmho
crecimiento del PIB de la UEM del 1,3% en 2015 y1y8% en

2016.
...gracias, en
parte, a la La aparente disparidad entre estas previsiones debe
dlspersmn de matizada a la vista de los acontecimientos vivielogstas primeras
algunos riesgos semanas del afio, con un rapido proceso de augepgrsion de la

como los asociados incertidumbre en torno a ciertos riesgos, en paeida negociacion
a Grecia y Ucrania

Resumen Ejecutivo 8
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Por paises,
mejoran las
previsiones para
Francia e Italia
por la relajacion
de sus exigencias
de disciplina
presupuestaria

El PIB de la
economia espafiola
registré un
crecimiento del
1,4% a lo largo de
2014...

...lo cual se reflejé
en la evolucion
positiva del
mercado laboral

Resumen Ejecutivo

del nuevo gobierno griego con las instituciones waitarias para la
prolongacion de su programa de asistencia finaacier

Por paises, las previsiones realizadas por el FMinero para
la economia alemana son de un crecimiento del £3%015 y un
1,5% en 2016, dos y tres décimas por debajo raspewnte de lo
previsto el pasado mes de octubre. Por su parkMEprevé que la
economia francesa recupere pulso para crecer i én@015 y un
1,3% en 2016. Por ultimo, ltalia, al igual que FEianse beneficia
de la relajacion en las exigencias comunitarias dikeiplina
presupuestaria, esperando el FMI un crecimientdPtigldel 0,4%
en 2015, aunque su proyeccion para 2016 es infeteoun 0,8%
anual.

En este contexto, el PIB de la economia espafigistré en el
conjunto de 2014 un crecimiento del 1,4% interanfrahte a la
variacion interanual negativa del 1,2% experimesta&th 2013.
Ademas, atendiendo a la evolucion trimestral seembs una
tendencia de mayores crecimientos a lo largo de| ladista el 2,0%
de variacion interanual en el cuarto trimestre @42

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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En este marco en la ritmo de avance del PIB, etader de
trabajo también ha seguido experimentando una evolyositiva
en términos interanuales. Asi, en el cuarto trirrede 2014 se
registraba una caida del numero de desempleadnsagd de paro
se situaba en el 23,7% de la poblacion activaa é¢déntica a la
registrada en el tercer trimestre del afo.
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La inflacion
espafiola dibujé
una senda
claramente
descendente a lo
largo del afio y
entré en terreno
negativo

Las perspectivas de
crecimiento para
este afio en Espafia
son mas positivas

Aragoén consolido
la recuperacion
economica en 2014

La Comunidad
Autébnoma
mantiene una tasa
de paro inferior a

la media espafiola...

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

Resumen Ejecutivo

En cuanto a precios, en la primera mitad del afib42€e
observaron, en lineas generales, tasas de inflda@namente
superiores a una variacion nula de los precioseBibargo, a partir
de julio, la inflacion desaceler6 en mayor medidaesolucion y
entré en terreno negativo, como consecuencia pahoente de la
caida de los precios internacionales del petrd@o.el inicio de
2015 se mantiene la tendencia de tasas de infla®gativas ; de
hecho, en el mes de febrero, Gltimo dato disponialéasa anual de
la inflacion refleja una variacion del -1,1%, dogcinas, no
obstante, menos negativa que en el mes de enero.

Respecto a las perspectivas de crecimiento, laxipales
organismos internacionales han revisado al alzgrdagisiones de
crecimiento para Espafa. EI FMI pronostica un onemito para el
PIB espafiol en 2015 del 2,0%, mientras que la si@vide la
Comision Europea es del 2,3%. Sin embargo, el Gubien su
cuadro macroeconémico para 2015 sigue pronosticando
crecimiento del PIB del 2,0%, aunque estas prevwesioseran
modificadas al alza hasta un 2,4% proximamenteursega
anunciado el Ejecutivo nacional.

En el ambito regional, la economia aragonesa cinidsal lo
largo de 2014 la recuperacion econdmica iniciadaldéramo final
del ejercicio anterior. Asi, el Producto InterioruB de Aragdén
experimento un incremento interanual del 1,7% eprenedio del
afo 2014, dato dos puntos y nueve décimas megradhdo un afio
antes (-1,1%). Ademas, en todos los trimestreafielse alcanzaron
tasas positivas, destacando la parte final del efioa que el
crecimiento de la regidn se acelero de forma dadtac

De acuerdo con la coyuntura econémica, el mercaboral
aragonés mejoré su evolucion notablemente, espesmidd en el
segunda parte del afio. De hecho, durante los ltie®8 trimestres
de 2014 se produjeron consecutivos aumentos enireeno de
ocupados, a la vez que la tasa de paro se situabacs niveles
inferiores a los registrados en el inicio del aBo.concreto, en el
cuarto trimestre de 2014 la tasa de paro se situél €8,7% de la
poblaciéon activa aragonesa, 5,3 puntos porcentuabyss que a
nivel nacional.

En materia de precios, durante el afio 2014 la eidiu
interanual del IPC dibujo una senda descendenpecedmente en
la dltima parte del afio. Este comportamiento deplesios, similar
al de Espafa y la UEM, fue la consecuencia, pratcipnte, del
abaratamiento de los combustibles, como ya hemdgaito
anteriormente. En el inicio de 2015, esta tenderaialucion

10



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 48 Marzo 2015

continla y, en febrero de 2015 —ultima informacdsponible-,
arroja un dato negativo en Aragon (-1,4%).

Se espera que el A la vista del c_lgsarrollo c_le I_a economia en el U_ef'r_nal de
PIB real en Aragon 2014y de la evolucion de los indicadores parcidesctividad en
anote un los primeros meses del afio, se mantiene una pIRvidse
crecimiento en crecimiento real del PIB de Aragén para el conjueb afio 2015,

torno al 2,0% en el  del 2,0%.No obstante, dada la mejora de la perspectiva se lo

conjunto de 2015,  fundamentos y bases macroeconomicas regionaleeneiadia por

aunque estas los resultados de los indicadores parciales admlasi seria

previsiones podrian azonable que en los proximos meses se produj@aavision al

ser revisadas al alza @&lza del crecimiento esperado de la Comunidad Aumé@npara el
conjunto de 2015 por parte del ejecutivo aragonés.

En un andlisis de los principales riesgos, se pusdlear que
Entre los en los primeros compases de 2015 aumentaba en &ueop
principales riesgos, Preocupacion en torno a dos focos de inestabiliatipales: por
la preocupacion en  Un lado, Rusia y el conflicto con Ucrania, y paragparte Grecia y

torno a Grecia y las negociaciones del nuevo gobierno de Siryzdammstituciones

Ucrania se ha comunitarias. Sin embargo, en pocas semanas andmbsrefs,

desdibujado en aunque latentes, se han desdibujado en buena medida

buena medida predominando ahora cierto optimismo en las pers@ectde
actividad.

En el ambito nacional, se observa un balance dgateen los
En el contexto que predominan claramente los factores que puedpaner un
nacional, se sesgo al alza sobre el crecimiento. Asi, la caielapdecio del
observa un balance Petréleo seguira apoyando el crecimiento de la @odm espafiola,
de riesgos con un @l reducir la factura energetica e incrementaetda disponible de
sesgo al alza, por la las familias y las empresas, lo que podria estimellaonsumo y la

caida del precio del 'Nversion.
petréleo...

Por otro lado, el Banco Central Europeo ha refarzbas

medidas de politica monetaria expansiva que haldptado en los

.y el ultimos meses con la puesta en marcha de una ifizadion
reforzamiento de la  cuantitativa pura, lo que supondra un revulsivoagar economia
politica monetaria ~ nacional durante los proximos trimestres. Asi, sesteedidas de
expansiva del politica monetaria del BCE relajan aln las condiesomonetarias y
BCE.. financieras, abaratando el acceso de empresasaydsogl credito.
Ademas, permiten que siga mejorando las condicicreslos

mercados financieros para Espafa, con descensts mima de

riesgo y en los intereses de la deuda publica. rYafiomo, apoyan

una mayor depreciacion del euro, lo que suponestimealo para las

exportaciones espafolas, que se veran tambiénefadas por la

mejora prevista en el moderado ritmo de crecimieetéa eurozona.

Resumen Ejecutivo 11
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...que ayudaria a
neutralizar el
principal riesgo en
negativo, el
mantenimiento en
el tiempo de tasas
de inflacion
negativas

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

Resumen Ejecutivo

Por el lado negativo, cabe sefalar que el principagjo al que
se enfrentaba la economia espafiola, el mantenongntel tiempo
de las tasas de inflacion negativas registraddesealtimos meses,
ha disminuido su probabilidad de ocurrencia graaiaecidido tono
expansivo de la politica monetaria del BCE y porgueonsumo y
la inversion de la economia espafiola crecen a tahes vez mas
intensas por lo que no parece probable que se éstérando
expectativas de caidas contintas y generalizad@as geecios.

Finalmente, en el plano estrictamente regional exgexcibe
gue existan riesgos relevantes adicionales. Elosecidustrial
aragonés, apoyado en su mayor apertura exteridrerseficiara de
la mejora en el ritmo econémico esperado de lasdgimeconomias
del entorno europeo (de acuerdo a la ultima ravisi@ las
previsiones de crecimiento publicadas por la Camidturopea),
principales socios comerciales de la Comunidad Aatia. La
posibilidad de un deterioro acusado en la recup®raeconémica
global, que a su vez se tradujera en un empeortndestacado del
comercio exterior de Aragon, parece poco probablelenomento
actual.

12
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En 2014 la
economia
aragonesa
consolidé la
recuperacion
econdmica...

2. ECONOMIA ARAGONESA

A lo largo del afio 2014 la economia aragonesa tiddsta
recuperacion econdmica iniciada en el tramo final ejercicio
anterior. En todos los trimestres del afio se abanz tasas
positivas, destacando la parte final del afio equiael crecimiento
de la regién se aceler6 de forma destacada. Derdacumn la
coyuntura economica, el mercado laboral aragonéprinesu
evolucion notablemente, especialmente en el segsanwstre del
afo, disminuyendo la tasa de paro. La evoluciélosigrecios, por
su parte, dibuj6 una senda descendente a lo lasjoaio,
intensificada después del verano, mientras quedstes laborales
redujeron su progresion, lo que resulta positivorapda
competitividad exterior de la produccion aragonesa.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2013 2014
2012 2013 2014 Tr.l Tr. Il Tr. Wl Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr.ll Tr. IV
Producto Interior Bruto 1,7 1,1 1,7 {25 -15 -06 04 D, 9 1,7 1,5 2,6
Demanda
Consumo final hogares 20| -18| 28 | -31 -28 ~-16 03 20 33 28 30
Inversidn construccién 86 | 97| 06| 48 -93 -109 -140/|-105 -04 26 58
Inv. maquinaria 'y bs. equipo -73 | 48 | 50| -82 -32 12,6 18,2 | 148 189 126 138
Oferta
Agricultura -152 | 9.3 11| -13 128 81 174 | 34 -14 57 -33
Industria manufacturera 34 | -2,8 42 | 65 -27 -08 -12 | 35 4,6 2,8 59
Construccion -15,7 | -100| 0,0 | -12,3 -116 93 -79 | -52 05 11 4,4
Servicios 0,5 -0,9 1,6 -1,2 -1,3 -1,2 0,1 0,9 1,5 1,5 2,4
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 1,2 -2,4 -0,7 -0,7 -2,6 -2,7 -3,6 -1,7 -0,2 -0,7 -0,3
Ocupados (EPA) -0,7 -5,7 0,8 -5,8 -6,5 -4,6 -5,9 -2,1 1,4 1,8 2,1
Tasa de actividad @ 77,4 | 76,5 | 76,8 | 76,7 76,3 76,7 763 | 76,6 77,1 76,9 765
Tasa de paro (EPA) @ 18,7 | 21,4 | 202 | 225 22,0 204 206 | 22,8 208 184 187
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,4 1,3 03| 25 1,6 1,1 01| -02 00 -04 -07
Inflacién subyacente 1,5 1,4 02 | 23 1,8 1,3 03| -01 -01 -02 -03
Indice Precios Industriales 2,0 1,1 1,2 | 25 1,0 0,7 01| -1,7 -02 -09 -18
Coste laboral total:
por trabajador y mes -1,1 1,6 09 | -1,2 1,3 1,3 4,7 00 -15 -1,7 -05
por hora efectiva 0,5 1,8 0,1 30 -06 0,1 47 | -16 22 -04 03
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones -4,5 0,9 5,9 -6,6 0,9 9,7 0,2 -1,5 4.4 2,9 18,2
Importaciones -14,6 2,1 226 | -7,9 2,4 6,4 8,8 14,2 18,7 25,0 32,2
Sdo. comercial (millones €) 1968 | 1901 | 850 | 465 492 579 366 | 188 266 213 184
Notas: Porcentajes de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados s/ poblacién activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia y Empleo Gobierno de Aragén
Economia Aragonesa 13
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De acuerdo con las estimaciones realizadas ponsgituto
Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datds @ontabilidad
Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el I&lERroducto
Interior Bruto de Aragdn experimentd un incremeinteranual del
1,7% en el promedio del afio 2014, dato dos puntageye décimas
mejor al anotado un afo antes (-1,1%), por encieha@ahjunto de
Espafa (1,4%) y de la media de los paises de da@nuet (0,9%).

...iniciada en el
tramo final del
ejercicio anterior...

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

2004 200520062007 2008 200920102011 201220132014

B Aragon OEspafia® UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8%

Desde la perspectiva de la demanda, en el confmt®014
...gracias a la destaca la mejora experimentada tanto por el comsden los
robustez de la hogares que crecié un 2,8%, tras haberse contaidb8% en el
demanda interna... afio 2013, como de la inversion en maquinaria ydsiete equipo
que acelera su crecimiento de forma destacada &la56, mas de
diez puntos superior al registro del ejercicio pasda inversion en
construccion se mantuvo en terreno negativo peaaida anotada

fue leve comparada con los ejercicios precedeunte8,6%.

Demanda (Aragén)
(Variacion anual en %)
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Fuente: IAEST
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...compensada en
parte por la
contribucién
negativa del sector
exterior...

... y al dinamismo
experimentado por la
industria

En cuanto a lo datos de comercio exterior, estggiar
mostrando una evolucién positiva durante el ejar@014, pero su
aportacion al producto aragonés se torna negdtivafecto, segun
la informacién procedente de Aduanas, el saldo ccaiede
Aragon en el conjunto del afio 2014 alcanz6 un swiede 850
millones de euros, frente al déficit del conjunt® Bspafia. Este
saldo fue resultado de unas exportaciones de biemesalor de
9.391 millones de euros (lo que supone un récostidico, y
alrededor del 28,5% del PIB estimado para Aragénjeyunas
importaciones valoradas en 8.541 millones de earp014. La
evolucion interanual de las exportaciones en etieje fue positiva,
creciendo a una tasa del 5,9%, mientras que glorite avance de
las importaciones, animado por la robustez de taatiela interna,
ascendio hasta el 22,6%.

Por el lado de la oferta, se observa que industaiaufacturera
fue la que mostrd la mejor evolucion en el afio 24
incrementarse su produccion un 4,2% interanual. sSBoparte, los
servicios crecieron hasta el 1,6% interanual ecosjunto del afo.
Ambos sectores mejoraron sus registros negativbsejgecicio
anterior. Por ultimo, la construccion se mantuvaotrad, registro
mas que destacado ya desde 2008 venia acumulaitids emuales
de dos digitos.

Sector Exterior - Aduanas (Aragoén) VAB por sectores (Aragon)
(Millones de euros corrientes) (Variacion anual en %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m Exportaciones  ® Importaciones B |ndustria = Construccion ' Servicios

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8YE

La evolucién a lo
largo del afo sigue
una senda
creciente...

Economia Aragonesa

Atendiendo a la evolucién a lo largo del afio, davadad se
fue acelerando. Tras continuar avanzando firmemdotante el
primer semestre en la senda positiva iniciadarecipios de 2013, y
sufrir en el tercer trimestre del afio un estancataien sus ritmos
de crecimiento, en el Ultimo trimestre de 2014 ¥ Be Aragon
volvio a recuperar impulso en términos interanyadesimulando a
finales de afio cinco trimestres consecutivos eitipos

15
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...hasta anotar un
crecimiento
interanual del 2,6%
en el cuarto
trimestre de 2014

Mejora la
aportacion de la
demanda interna a
la evolucion del
PIB...

...por la mejor
evolucion de todos

Sus componentes...

...destacando el
crecimiento de la
inversion en
magquinaria y
bienes de equipo...

Economia Aragonesa

Marzo 2015

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8YE

Como ya se ha citado anteriormente, en comparawdin la
economia espafiola, el crecimiento de Aragdn ha sigherior, pero
mas erratico. En efecto, Aragon alcanzo a lo lalg@014 unas tasas
de crecimiento superiores al conjunto de Espaff@qIrente al 1,4%,
respectivamente), salvo de forma temporal en ektetrimestre del
afo. No obstante, en el cuarto trimestre acelerdug®o su ritmo de
avance, aumentando el gap con la media espafiola.

Desde la perspectiva de la demanda, se observangekecuarto
trimestre de 2014 la aportacion de la demandanatak crecimiento ha
mejorado en Aragdén, mientras que la de la demanderna se
mantiene negativa, aunque se habria reducido respedrimestre
anterior.

En efecto, todos los componentes de la demandaanteejoran
su evolucion en el cuarto trimestre de 2014, amlmarrecimientos
positivos tanto el consumo de los hogares comonieersion en
maquinaria y equipo y la inversion en construcci®ar su parte, el
saldo comercial se reduce, a pesar de la acelarad® las
exportaciones, debido al fuerte impulso importagloidonde destacan
las compras exteriores del sector textil.

La inversibn en maquinaria y bienes de equipo anamd
destacado crecimiento, del 13,8% interanual (frahte2,6% del tercer
trimestre), lo que supone acumular seis trimestieesrecimiento a
tasas de dos digitos. La evolucion de este compemenla inversion
no alcanzaba ritmos de crecimiento similares detdearto trimestre
de 2007, cuando la economia aragonesa todaviacsateaba en la
etapa expansiva del ciclo econémico con crecimgemtel PIB por

16
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...lo que refleja
perspectivas
positivas para los
proximos periodos

El consumo de los
hogares se
acelera...

...y la inversion
acumula dos
trimestres con tasas
de crecimiento
positivas

El saldo comercial
se mantiene
positivo, aunque
desciende

Economia Aragonesa

encima del 3%. Esto refleja que las perspectivdasiempresas siguen
mejorando Yy, por tanto, es un indicador positivaceanto al ritmo de
actividad que se espera para los proximos periodos.

Demanda - Arag6n
(Variacién anual en %)
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Fuente: IAEST

El consumo de los hogares también anota una evolymsitiva
en el dltimo trimestre de 2014, al aumentar un 3i@%ranual, lo que
supone acelerar de nuevo la senda de crecimieras, disminuir
levemente su avance en el tercer trimestre (2,8%).

Por su parte, la inversion en construccion segtgaiendo a
tasas positivas en el cuarto trimestre, anotandaunmento interanual
del 5,8% frente a la caida del 14,0% registradal @mismo periodo de
2013. De esta forma, la construccién acumulaba tdogestres de
crecimiento, situacién que no se daba desde iniBd2008.

En relacidén al comercio exterior, su evolucion @ tltimos tres
meses de 2014 muestra que la aportacion negativecter exterior a
la evolucion del PIB se habria reducido, consedaetie una mayor
aceleracion de las exportaciones. En efecto, tanmdcion procedente
de Aduanas muestra que Aragon exportd en el Gltiimestre del afio,
un 18,2% mas que un afio antes, y mas de quincesppot encima
del ritmo del trimestre anterior. Por su parteyvalor de los bienes
importados aumentd un 32,2% interanual, siete guptwrcentuales
mas que el trimestre precedente. De esta fornmegléd comercial en
el dltimo trimestre de 2014 se mantuvo positivoeysstué en 184
millones de euros.

17
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Comercio exterior (Aragén) ~ Comercio exterior (Aragén)
(Millones de euros) Variacion anual en %, media moévil (6)
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Todos los sectores
productivos, salvo
agricultura,
aceleran su
actividad a final de
ano...

...siendo la
industria la que
lidero el
crecimiento

La construccién
continud creciendo
por segundo
trimestre
consecutivo, tras
acumular seis afos
en negativo...

...y los servicios
anotaron su mejor
dato de crecimiento
interanual desde el
segundo trimestre
de 2008

Economia Aragonesa

Atendiendo a los sectores productivos, en el cuartestre de
2014 destaca la mejor evolucion de todos ellosemecagricultura.
Por segundo trimestre consecutivo, los tres sextqnencipales
(industria, construccién y servicios) arrojan tasds crecimiento
interanual positivo, fendmeno no visto desde 2007.

La industria manufacturera liderd el crecimiento ednultimo
trimestre de 2014 al anotar un aumento en su VAB 886 interanual.
Esto supone mas que doblar los registros obteredos! trimestre
anterior, cuando aumenté un 2,8%, explicado enepadr la
aceleracion de la produccién automovilistica delstr sectorial
regional en el ultimo periodo del afio.

Por lo que respecta a la construccion, en el ultiramo del
ejercicio acelera su crecimiento hasta el 4,4%dral 1,1% alcanzado
el trimestre anterior. Esta evolucion permite afarla recuperacion de
este sector que ha cambiado la tendencia negail@sdiltimos afos,
y acumula dos trimestres consecutivos de crecimigmbsitivo,
situacion esta que no se daba desde inicios de 2008

Finalmente, el sector servicios, que representtoero al 60%
del empleo y la produccion totales de la economdgamesa, continud
creciendo durante los ultimos tres meses de 20Bfahal 2,4%
respecto al mismo periodo de 2013 (nueve décimasque el tercer
trimestre del afio), registrando a finales del @@rctasas de
crecimiento interanual solo superadas en periodiesiares a la crisis
(segundo trimestre de 2008).
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El desempleo se
redujo en el cuarto
trimestre de 2014...

...el nUmero de
ocupados
aumento...

...la poblacion
activa descendio...

...dando como
resultado un
descenso trimestral
de 13.000
desempleados

Respecto al
trimestre anterior
disminuye la cifra
de ocupadc...

Economia Aragonesa

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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De acuerdo con la evolucién econémica, en el cuanestre de
2014 el mercado laboral aragonés siguié mejoramdevslucion en
términos interanuales. De esta forma, respectaatt@ trimestre de
2013 el numero de ocupados aumentaba y el nUmedesgampleados
disminuia.

Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta deda Activa
(EPA), durante el cuarto trimestre de 2014 el négntkr ocupados en
Aragén aumentaba en 10.800 personas, hasta sitearse26.500
trabajadores, lo que supone un incremento del 2et¥aérminos
interanuales

Por su parte, la poblacion activa experimentaba aaida de
2.200 personas, lo que representa un descenso ,8éb @n
comparacion con el cuarto trimestre de 2013, sitag@ el nimero
total de activos en la Comunidad Autonoma en 64%.20

En suma, como resultado de la evolucién conjuntamipleo y
de la poblacion activa, el nivel de desempleo eag8n descendié en
13.000 personas en el cuarto trimestre de 20146(@& disminucion
interanual), situandose el nimero total de deseadpk en 120.700
personas.

Por el contrario, en términos intertrimestrales, etncuarto
trimestre de 2014 el niumero de ocupados en Araggmirtuia en
5.800 personas, lo que supone una caida del 1d8éat® al trimestre
anterior.
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... y la poblacion
activa, pero menos,
por lo que aumento
el numero de
parados

La tasa de paro en
Aragon se situd en
el 18,7% de la
poblacion activa en
el cuarto trimestre
de 2014

Distinguiendo por
género, el mercado
laboral
experimento una
mejor evolucion
entre los
hombres...

...disminuyendo el
desempleo de
aquellos, e
incrementando el
de ellas, respecto al
trimestre anterior

Economia Aragonesa

Marzo 2015

Por su parte, la poblacion activa caia en 4.7080pess, lo que
representa una disminucion del 0,7% respecto aértdrimestre del
afo. De esta forma, el nimero de parados en Aragarentaba en
1.100 personas en el cuarto trimestre de 2014,ul supone un
crecimiento del 0,9% intertrimestral.

Tasade Desempleo
(% dela Poblacién Activa)

30
N

25 |

20 L\

15 (\/\/

/

~

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aragoén Espafia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, 8YE

Asi, en el cuarto trimestre del afo la tasa de pegestraba un
incremento de tres décimas porcentuales en Ardgsta el 18,7% de
la poblacion activa, lo que disminuye hasta lospaydtos el diferencial
positivo con el promedio del conjunto de Espafi® s@ situd en el
23,7% de la poblacion activa.

Atendiendo al género, cabe destacar que el deserapléragén
disminuyo, en términos interanuales, Unicamenteeelols hombres,
con una notable caida del 22,5%, mientras que dasgremujeres
aumentaba, un 4,6%. Este descenso del numero ddogaentre los
hombres se debié a que la poblacibn ocupada aunamtayor
proporcion (6,0%) que la poblacion activa (0,3%9r Bu parte, el
incremento de los desempleados registrado entremigeres fue
consecuencia del descenso de la ocupacion en ga dféranual,
caida que no pudo ser compensado por la disming&da poblacién
activa femenina en un 1,1%.

La evolucion anteriormente descrita en cuanto aherd de
ocupados y a la poblacion activa por género dabsaesultado que
la tasa de desempleo se situd en el cuarto trimestr2014 en un
15,5% de la poblacién activa masculina, seis déciméerior a la
anotada en el tercer trimestre del afo, y en uB%2a femenina, un
punto porcentual y cinco décimas mayor a la deldstre anterior.
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Evoluclén de la Ocupaclén y de la Poblaclén
Activa Masculina (Aragon)
{miles de personas)

Marzo 2015

Evoluclén de la Ocupaclén y de la Poblaclén
Activa Femenina (Aragon)
{miles de personas)
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Industria y
construccion
aceleraron la
creacion de
empleo...

...mientras que en
los servicios y el
sector primario se
redujo

La evolucion del
IPC refleja la
influencia de la

caida de los precios

de los
combustibles...

Economia Aragonesa
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Respecto a los sectores productivos, en agricujusgrvicios
disminuia la ocupacién en términos interanualesentras que en
industria y construccidn se aceleraba la creacgandpleo. En cuanto a
la industria, registr6 un aumento del empleo de.@8% interanual, el
mayor incremento interanual de la ocupacion desgeimer trimestre
de 2008. Mientras, la construccién, experimentdtsegundo trimestre
consecutivo con un comportamiento positivo, al eraese notablemente
la creaciébn de empleo hasta un 9,4%, desde el Hé&Rdrimestre
precedente.

Esta misma evolucién positiva no fue seguida perdervicios,
que registraban una tasa de variacion interanugativa del 0,4% en
ocupacion, frente al incremento en el empleo d##lexperimentado en
el trimestre precedente. Por su parte, la poblactupada en el sector
primario también disminuyé un 0,8% en el cuartonéstre del afo,
frente a la caida del 13,9%.

Por lo que respecta a los precios, durante el afid & evoluciéon
interanual del IPC dibuj6 una senda descendente attibajos, que se
hizo més abrupta especialmente en la Ultima paeie afio. Este
comportamiento de los precios, similar al de Espaiea UEM, fue la
consecuencia, principalmente, del abaratamientosdeombustibles. En
concreto, el precio del barril de Brent, de refer@en Europa y Espafia,
descendi6 hasta los 76,4 ddlares de media en gbduaestre de 2014,
frente a los 109,8 dolares del mismo periodo d&201
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... dibujando a lo
largo de 2014 una
trayectoria
descendente

La evolucién de la
inflacion
subyacente ha sido
similar a la del
indice general

En diciembre, el
diferencial de
precios con la zona
euro era favorable

Asi, a lo largo de 2014, la tasa anual de inflacg@uio una
trayectoria descendente, acentuada tras el veyaeda llevo hasta el -
0,3%. Esta evolucion continia y, en febrero de 2064Btima
informacion disponible-, arroja un dato negativofeagon (-1,4%).

Por su parte, la inflacion subyacente -que es &jgak elimina
del indice general los alimentos no elaborados § pooductos
energeéticos, y por lo tanto es menos volatil- dibupa trayectoria
similar a la evolucion del indice general, situ&galen el -0,2 en el
conjunto de 2014. Los ultimos datos disponibledet®ero de 2015,
presentan registro plano del 0,0%.

En cuanto al diferencial de inflacion resultante cdenparar la
evolucion del IPC de Aragén y el de la zona euste éue favorable
para la Comunidad Autonoma en todo 2014, lleganddcanzar en
diciembre del afilo pasado un punto porcentual. lEstBo supone un
aspecto positivo para la competitividad exterior lde economia

para Aragon
aragonesa.
Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM Inflacién general y subyacente en Aragén (Variaci6 n
(Variacion anual en %) anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Las previsiones
para los préximos
meses apuntan a
un escenario de
precios reducidos
del petrdleo...

Economia Aragonesa

Sefalar, finalmente, que este comportamiento exeatado por
los precios en Aragén —similar al de Espafia- ncoseesponderia con
la evolucién de la actividad econdmica y el emplsmo que es
necesario insistir en que esta trayectoria reciafgelos precios
regionales —similar a la media nacional- respoadegsencialmente,
con el panorama general de fuerte caida de losopreternacionales
del petréleo. Ademas, de acuerdo a las previsiodeésonsenso de
analistas y expertos, esta situacion podria margenel menos,
durante los primeros meses de 2015, presionanddad el indice de
precios.
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...pero la politica
monetaria del BCE
y la recuperacion
econOmica, podrian
reconducir la
inflacion a tasas
positivas a medio
plazo

Los costes laborales
se redujeron en el
cuarto trimestre de
2014...

...ya que el
incremento de los
costes salariales fue
mas que
compensado por la
mayor caida de los
otros costes...

...aunque
aumentaron en
términos de hora
efectiva por la
disminucién de
horas

Economia Aragonesa

Sin embargo, se espera que la recuperacion del damactividad
econémica y la politica monetaria del BCE orientada la
implementacion de su programa de expansion cuawvita
(Quantitative Easing —"QE"-) iniciado en marzo delZ, y que se
extendera como minimo hasta septiembre de 201@&ndeezca la
inflacion en el medio plazo hacia una senda destassitivas.

En otro orden de cosas, y segun los datos de laeSt
Trimestral del Coste Laboral del INE, los costdémtales se redujeron
en el cuarto trimestre de 2014, aunque de formamudierada que en
los dos trimestres anteriores. Ello fue consecaedel incremento
experimentado en los costes salariales, compemrsadia mayor caida
anotada por los otros costes, es decir, por lazapmnes a la
Seguridad Social e indemnizaciones por despidote erttros
elementos.

En efecto, los costes laborales por trabajador g/ seesituaron en
2.601,02 euros en el udltimo trimestre de 2014 eagén, lo que
supone un descenso del 0,5% respecto a un afio Bstasevolucion
era consecuencia de un incremento del 0,3% deolstes salariales,
gue era mas que compensada por un descenso deld2,986 otros
costes.

No obstante, dado que disminuyo el nimero de hedeasivas de
trabajo, en términos de coste por hora efectivargdujo un aumento
interanual en el cuarto trimestre de 2014 hast@,3%, a causa del
crecimiento del 1,1% de los costes salariales, tnaigrgue los otros
costes caian un 2,0%.

Coste total por trabajadory mes
(Euros)

2.800
2.700
2.600
2.500
2.400
2.300
2.200 A
2.100 A
2.000 A
1.900
1.800
1.700
1.600

= Aragén = Espafia

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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En el primer
trimestre de 2015
continuara la
consolidacion
econdmica...

...segun muestran
los indicadores
econdmicos
disponibles hasta el
momento

En el sector
industrial las
sefiales son
positivas...

...tanto a los
indicadores de
produccion...

...como a los
cualitativos

Para el primer trimestre de 2015 todo hace augyrarla senda de
consolidacion econOmica continuara. Ello vendriavddo, por un lado,
de una cierta mejora en el ritmo de actividad quespera en el contexto
europeo y, especialmente, en el nacional; y parlatto, de las ganancias
de competitividad exterior alcanzadas en los Ukimidos por la economia
aragonesa, que tendrian su reflejo en el secteriexty de la mejora en la
demanda interna, la cual ha comenzado a dar msedgauna solida
recuperacion.

En general, la mayoria de los indicadores econ@nitisponibles
hasta el momento muestran una mejor evolucion @niraker trimestre de
2015 para la industria, los servicios y los commbe® de la demanda; si
bien la construccién podria atravesar un periodcetta debilidad.

Por lo que se refiere al sector industrial, tam® indicadores de
produccion disponibles hasta el momento, como Ul@gitativos, parecen
apuntar hacia una mejora en el nivel de actividadlgrimer trimestre de
2015.

Por un lado, la evolucién del indice de producciddustrial ha
mostrado una tendencia -medida por una media rdévél meses- positiva
durante todo el 2014. Este comportamiento contanpancipios de 2015,
y en enero anota un crecimiento del 3,2% (IPl gide de efecto
calendario). Asimismo, durante el primer trimestee2015, se observa una
tendencia creciente en la utilizacién de la caatigroductiva.

Por ultimo, tanto el dato de las importaciones i@@ds intermedios
en el cuarto trimestre de 2014 -cuando crecieronimpresionante
43,4%interanual-, como el de la inversibn en biedes equipo y
maguinaria en ese mismo periodo que crecié en mégnanuales un
destacado 26,1%, muestran una expectativa de aosndat produccion
industrial para los periodos siguientes por pagtéod empresarios.

Economia Aragonesa 24
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Produccion y Clima Industrial (Aragén) Importaciones de bienes de equipo (Aragén)
Corregido calendario (Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

La actividad del En la construccion el nivel de actividad continaadiébil. Los

sector de la principales indicadores del sector suelen mostasas de crecimiento
construccion interanuales volatiles, por lo que la inferencia e realice sobre los
continuara debil, mismos debe tomarse con cautela. De esta forma, gEiodos con
pero permitiria datos de nivel atipicamente elevados, simplemamnfgequefio descenso
consolidar los puede llevar a unas tasas de crecimiento interamugl negativas. En
ritmos de efecto, la licitacion oficial en Aragon cayé un @& en el tercer

crecimiento positivo  trimestre de 2014 —dltimo dato disponible-, lo quae cuenta del dato
alcanzados en el atipico registrado en el mismo periodo del afiorammtecuando crecié un
segundo semestre  1076,0%.

de 2014
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El sector servicios y
el consumo de los
hogares muestran
sefales de mejora
en el inicio de
2015...

Economia Aragonesa

En cuanto a los indicadores relativos al sectoviges y al
consumo, también muestran indicios alentadores.asique en el mes
de enero de 2015 las pernoctaciones en establecowiehoteleros
cayeron un 4,9% interanual en Aragon, su tendesudiacente seguia
presentando guarismos positivos. Por su parte, d&rigulacion de
turismos se mantiene en positivo con un incremdat@0,8% en enero
de 2015. Otro indicador como el indice de comenginorista, que en
diciembre de 2014 anotd su Unico incremento intexblpositivo del
ejercicio (2,7%) y en el primer mes de 2015 cordimil escalada al
anotar un crecimiento interanual del 3,1%, mueastia senda creciente.
En esta misma linea se situaria el indicador dwidatl del sector
servicios que, aungue todavia no ofrece informafativa al inicio de
2015, viene mostrando una tendencia crecientesdliinos meses del
ejercicio pasado, lo que hace prever que se maatem@l comienzo de
este afo.

26



35

30 -
25 1
20 T
15 1
10 A

o

-10 A

-15
-20
-25

Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 48 Marzo 2015

Pernoctaciones establec. hoteleros (Aragon) Indicador actividad sector servicios (Aragon)
(Variacion anual en %) Cifra de negocios - Indice General
(Variaciéon anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El mercado laboral
también muestra
mejores datos en
los primeros
compases de 2015

Evolucién del Paro registrado (Aragén)
(parados)

Los datos del mercado laboral también muestran megr
evolucion respecto al ultimo trimestre de 2014 efgcto, se acelera el
aumento de la afiliacion a la Seguridad Social eoreéro de 2015
(2,8%, frente al 1,8% del cuarto trimestre de 2044& vez que el paro
registrado se reduce en términos interanuales tanemero de 2015 (-
10,0%), como en febrero de este mismo afio (-6,1%).

Evolucién de la Afiliacién a la Seguridad Social
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Para el conjunto de
2015, se espera un
crecimiento medio
en el afo del 2,0%
para PIB real de
Aragon...

Economia Aragonesa

En suma, y a la vista del desarrollo de la econ@nial tramo
final de 2014 y de la evolucién de los indicadopssciales de
actividad en los primeros meses del afio, se mantiea prevision
de crecimiento real del PIB de Aragén para el coiojulel afio 2015,
del 2,0%.
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...prevision
prudente y
conservadora, por
lo que podria ser
revisada al alza

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

Los riesgos a la
baja para estas
previsiones se
perciben como
minimos en el
momento actual

Economia Aragonesa

Marzo 2015

Esta prevision es considerada “centrada” con léisnasiones
realizadas para Aragdén por la Autoridad Indeperidierde
Responsabilidad Fiscal (AIReF). No obstante, dadanéjora de la
perspectiva de los fundamentos y bases macroecoagnmegionales
evidenciada por los resultados de los indicadoaesigles adelantados,
seria razonable que en los proximos meses se praduja revision al
alza del crecimiento esperado de la Comunidad Aumé@n para el
conjunto de 2015 por parte del ejecutivo aragones.

Se espera, por tanto, que el ritmo de actividad sigbrando
fuerza de forma gradual a lo largo del afio, immdsaor la demanda
interna y el dinamismo del sector industrial. Eroaelo laboral deberia
verse beneficiado por la mejora en el impulso deatdividad
econdmica, lo cual conduciria a un tono mas exparesi el consumo
de las familias.

Para terminar, aparte de los riesgos globales pmaes a los
gue estas previsiones quedan sometidas, en el @sinctamente
regional no se percibe que existan riesgos relesaadlicionales. El
sector industrial aragonés, apoyado en su mayatuapeexterior, se
beneficiara de la mejora en el ritmo econdémico esjmede las grandes
economias del entorno europeo (de acuerdo a taaitevision de las
previsiones de crecimiento publicadas por la CdmiskEuropea),
principales socios comerciales de la Comunidad Aatta. La
posibilidad de un deterioro acusado en la recup®Braecondémica
global, que a su vez se tradujera en un empeorsmistacado del
comercio exterior de Aragén, parece poco probahleelemomento
actual.
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3. ECONOMIA NACIONAL

De acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestrg

La economia Espafia publicada por el INE, el PIB de la econosspafiola
espafiola crecio un  registr6 en el conjunto de 2014 un crecimientolgé interanual,
1,4% en 201‘}' frente a la variacion interanual negativa del 1@serimentada en
frente a la caida del 2013, Ademas, atendiendo a la evolucion trimesgabbserva una
1,2% en 2013 tendencia de mayores crecimientos a lo largo de| ladista el 2,0%

de variacioén interanual en el cuarto trimestre @42

Indicadores de la economia espafola: PIB

2013 2014
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll  Tr. 1l Tr. IV  Tr.l Tr.l Tr. 1l Tr. IV
Producto Interior Bruto 21 4142 14 -2 -17 -10 0,0 06 1.2 1,6 2,0
Demanda
Gasto en consumo final 31| -24| 18 | 40 -32 -2,2 -0,3 1,1 1,8 2,1 24
Consumo hogares -3,0 | -2,3 2,4 -3,8 -3,1 -2,2 -0,1 1,3 2,3 2,8 3,4
Consumo Adm. Pub. -3,7 -2,9 0,1 -4,5 -3,6 -2,4 -1,1 0,3 0,3 0,3 -0,5
Inversion (FBCF) -8,1 | -3,8 3,4 -6,3 -5,5 -2,6 -0,5 0,8 3,9 3,9 51
Activos fijos materiales 92 | -42 | 36 | -7,0 -64 -2,6 -0,5 0,7 4,3 3,9 5,5
Construccion 93| -92 | -15| -74 -114 -9,7 -8,3 -7,4 -0,7 0,1 2,4
Vivienda 90 | -76 | -1,8 | 4,8 -8,9 -8,4 -8,2 -6,6 -2,0 -0,2 2,1
Otros edificios y const. 96 |-105| -1,3 | -94 -13,3 -10,7 -8,4 -8,0 0,3 0,3 2,6
Bienes de equipo 9,1 53 | 12,2 | -6,5 3,1 11,2 14,5 158 129 10,2 10,4
Pdtos. propiedad intelectual -02 | 11,3 | 25 | 23 00 -2,7 -0,3 1,8 1,7 34 31
Aportaciéon demanda interna 42 | 27 | 22 | -43 -35 -2,4 -0,5 1,2 2,3 2,6 2,7
Exportacién bienes y servicios 1,2 | 43 | 42 | 00 7.3 4,9 51 6,4 1,0 4,5 4,7
Importacion bienes y servicios 63| -05| 76 | -7,3 1,3 0,5 3,8 9,4 4,9 8,6 7,7
Aportacion sector exterior 2,1 14 | 08 | 21 1,8 1,3 0,5 -06  -1,0 -1,0 -0,7
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca |-12,8 | 156 | 3,3 | 53 21,9 17,2 184 | 103 16 5,3 -34
Industria (incluye energia) -38 | -18 | 15 | -33 -24 -0,9 -0,5 0,5 1,9 1,5 2,1
Industria manufacturera 40 | -1,1 | 23 | 29 1.2 -0,6 0,4 15 24 2,3 3,0
Construccion -143| -81 | -1,2 | -8,8 -9,6 -8,0 -6,0 -6,2 -1,7 0,0 3,4
Servicios 0,2 -1,0 1,6 -1,5 -1,6 -1,1 0,0 0,9 1,4 1,7 2,3
Comercio, tpte. y hosteleria 0,4 -0,7 2,8 -1,5 -1,5 -0,8 0,9 1,9 2,6 3,0 3,7
Informacién y comunicaciones 2,6 -2,8 1,6 -3,2 -2,9 -3,5 -1,6 1,3 0,8 2,0 2,4
Activi. financieras y de seguros -34 | -78 | 55 | -6,2 -9,1 -7,9 -8,2 -6,5 -5,3 -5,4 -4,6
Actividades inmobiliarias 2,4 1,1 2,0 1,7 1,6 0,3 0,8 1,3 1,9 2,5 2,3
Actividades profesionales 05| -11 | 26 | -24 -2,4 -1,0 1,3 1,4 2,0 2,3 4,8
Admon. publica, sanidad y educ. -06 | -1,3 | 0,5 | -19 -1,8 -0,9 -0,7 0,2 0,6 0,6 0,5
Activ. artisticas y otros servicios -0,3 1,5 2,9 -0,3 1,1 1,4 3,8 3,6 2,4 2,5 3,0

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

Ademas, el ritmo de En esta misma linea, los indicadores disponibleslase
actividad de la primeros meses de 2015 sugieren una aceleracidel 6tmo de
economia espafiola actividad de la economia espafiola. Ademas, el merda trabajo

se habria acelerado sequira experimentando una evolucién positiva. ®omparte, los
en el inicio de 2015
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precios reflejaron una tasa de variacion interanaghtiva del 1,1%
en el mes de febrero, siguiendo la tendencia déllimsos meses.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2013 2014
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll  Tr.ll Tr. IV Tr.l Tr.l  Tr. I Tr. IV

Encuesta de Poblacién Activa

Poblacion activa 00 | 11 | 10 | -05 -1,2 14 -12 | -18 -1,0 -10 02
Hombres 09 |17 |13|11 20 19 18 |25 -12 12 -03
Mujeres 12 | 03| 07|02 02 08 05 |-10 -07 -09 -01

Ocupados 43| 28| 12 |41 34 25 12 |-05 11 16 25
Hombres 54 | 30| 14 | -46 34 27 14 |-08 12 24 27
Mujeres 30| 25| 10|35 33 22 10 |-01 11 07 23

Tasa de actividad @ 753 | 753|753 | 753 752 754 753 | 750 753 752 756
Hombres 81,2 | 80,9 | 80,7 | 80,0 80,7 812 80,7 |802 80,7 810 810
Mujeres 69,3 | 69,7 | 69,8 | 69,7 696 695 69,9 | 69,7 69,8 694 702

Tasa de paro @ 248 | 26,1 | 24,4 | 26,9 26,1 256 257 | 259 245 237 237
Hombres 246 | 256 | 236 | 26,7 255 252 250 | 254 237 225 22,8
Mujeres 250 | 26,7 | 25,4 | 273 26,7 262 265 | 266 254 250 24,7

Afiliacion SS.SS.
Paro registrado

-34 | -3,1 16 | -43 -3,7 -3,1 -1,0 0,4 1,6 2,0 2,5
109 | 26 | -56 7,1 4,1 15 -1,8 -4,2 -6,4 -5,9 -5,8

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacion de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia

Indicadores de la economia espafiola: precios y cost  es laborales

2013 2014
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll Tr. 1l Tr. IV  Tr.l Tr.ll  Tr. Il Tr. IV

Precios y salarios
Indice Precios de Consumo
Inflaciéon subyacente
Indice Precios Industriales
Coste laboral total:

por trabajador y mes

por hora efectiva

Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva

2,4 14 | -0,1 2,6 1,7 1,2 0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,5
1,6 1,4 0,0 2,2 1,9 1,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0
3,8 06 | -1,3 1,6 0,5 0,4 0,0 -2,2 -0,1 -0,9 -2,1

-06 | 02 | -03 | -14 -0,3 0,2 2,1 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5
-01 | 05 0,1 2,1 -2,4 0,5 1.8 -1,8 3,5 -0,1 -1,2

1,7 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

El crecimiento de la
economia espafiola
en 2014...

Economia Nacional

Este incremento del PIB en el conjunto de 2014defsido a
la contribucién positiva de la demanda nacionaPl@, ya que el
sector exterior pasé a aportar de forma negativaredimiento.
Desde el lado de la oferta, cabe destacar que &iW@AB de la
industria como el de los servicios registraron gada variacion
interanuales positivas, frente a las tasas negatiga2013, mientras
que la construccion desaceleraba su caida y leudtgria frenaba su
ritmo de avance positivo.
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...tuvo su origen en
la aportacion
positiva de la
demanda
nacional...

...derivada del
crecimiento del
consumo tanto
privado,
principalmente,
como publico...

...y del notable
incremento de la
inversion en bienes
de equipo...

Economia Nacional

Producto Interior Bruto (Espaiia)
(Variacién anual y contribucién, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competiad

En concreto, la aportacion de la demanda internéa a
produccion total en 2014 fue de 2,2 puntos postift@nte a los 2,7
puntos negativos registrados en 2013. Esta cootébipositiva al
crecimiento viene explicada tanto por la evolucde gasto en
consumo final, que anotaba un incremento del 1,Bféranual,
mientras que en 2013 experimentaba una caida4#él, 2omo de la
inversion, que también mostraba un avance pos{8wo), frente
al descenso registrado en 2013 (-3,8%).

Por componentes, el gasto en consumo de los hogacts
un incremento interanual del 2,4%, frente a unanihigcion del
2,3% en 2013. Esta evolucion estaria en linea aandjora en la
percepcion sobre la situacidon econdémica y la teridecada vez
mas positiva del mercado laboral a lo largo del. &especto al
gasto en consumo de las Administraciones Publiste, aumento
ligeramente en el afio 2014 (un 0,1%), frente aaaida del 2,9%
en 2013, debido al tono menos contractivo de l@ipaffiscal.

En cuanto al segundo gran componente de la demdenda,
formacion bruta de capital fijo, su variacibn posit viene
explicada, principalmente, por el crecimiento deirgersion en
bienes de equipo que registré un notable increméetd.2,2% en
2014, casi siete puntos porcentuales al anotad®&8 (5,3%). Por
otro lado, la inversidn en construccion, el otrargapartado de la
FBCF, desaceleré sensiblemente su caida al disminul,5% en
2014, frente al descenso del 9,2% experimentadel exjercicio
anterior. De esta forma, la inversién en activgssfmateriales, en
conjunto, registré un crecimiento del 3,6% en a afi14, frente a
una disminucion del 4,2% en 2013. Por ultimo, laemsion en
productos de propiedad intelectual aumenté un 2f&te a la tasa
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de variacion negativa del 1,3% registrado en 2013.

Inversion (Espafia) Consumo (Espafia)
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
-2 E—
-4
-6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Einv. Construc. ®Inv. Maquin.y Bs. Equipo EHogares HAA. PP.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

_ Respecto a la demanda externa, mientras que lastazijones
...mientras que la" de bienes y servicios aumentaron un 4,3% en elintnide 2014 (un
contribucionde la 429 en 2013), las importaciones se incrementarorure 7,6%
demanda externa  (frente a la caida del 0,5% en el ejercicio prestge Asi, la
fue negativa debido aportacion negativa del sector exterior al creamaiede 2014 (0,8

a la importante puntos porcentuales), frente a su contribuciéntivasen 2013 (2,4
recuperacion de las  puntos porcentuales), tendria su principal origen l& notable
Importaciones recuperacion experimentada en la evolucion derasitaciones.

Sector Exterior (Espafia)
(Variacién anual en %)
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En términos de
balanza de pagos,
el superavit de la
cuenta corriente
descendi6 en
2014...

...al igual que el
superavit de la
cuenta de capital,
de forma que la
capacidad de
financiacion
exterior de Espafa
disminuia

Desde la
perspectiva de la
oferta, excepto
agricultura, todos
los sectores
mejoraban su
evolucion

Asi, la industria y
los servicios
crecieron en
2014...

Economia Nacional

Marzo 2015

En el conjunto de 2014, segun los datos de avaineeiaos
por el Banco de Espafa, la balanza por cuentaeatgracumuld un
superavit de 1.200 millones de euros, frente 45%00 millones en
el conjunto de 2013. Esta evolucion se debi6é pradoiente a un
notable descenso del superavit en la balanza dedig servicios
(desde los 35.700 millones de euros en 2013 hasta2$.100
millones de 2014), unido a un incremento del défiel la balanza
de rentas primarias y secundarias hasta los 23@@fhes de euros
(20.700 millones en 2013).

Por su parte, la cuenta de capital disminuy6 sersuft hasta
los 4.400 millones de euros, frente a los 6.900omels de 2013.
Finalmente, tomando en consideracion el saldo agmegle la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafistré una
capacidad de financiacion en el conjunto de 2018.6@0 millones
de euros (un 0,5% sobre el PIB corriente del afi@RGrente a una
capacidad de financiacién acumulada en 2013 dé&@2rBllones de
euros.

Desde el punto de vista de la oferta, la industrel sector
servicios experimentaron una evolucion positivaekronjunto de
2014, frente a las caidas anotadas en 2013. Rmrs) el sector de
la construccidn continuaba desacelerando su cai@@®4, mientras
gue el sector primario registraba una menor taseret@miento en
su valor afiadido bruto.

VAB por sectores (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El valor de la produccion del sector industrial aabtd un
1,5% en 2014, frente a la caida del 1,8% experiadenten el
ejercicio anterior. En la misma linea, los sengdiocrementaron su
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...frente los
descensos
registrados en
2013...

...mientras que la
construccion
desaceleraba su
caida...

...y Unicamente el
sector primario
mostré una
evolucion menos
positiva

El ritmo de
crecimiento
interanual del PIB
en 2014 fue
mejorando
trimestre tras
trimestre...
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produccion un 1,6% en el conjunto de 2014, miengae el afio
2013 se cerr6 con una caida del 1,0%. La rama deerc,
transporte y hosteleria -la de mayor tamafio ded#&b sector
terciario- registré un crecimiento del 2,8%, freatéa disminucién
del 0,7% anotada en 2013.

Respecto al VAB de la produccién en la construccigste
disminuyo un 1,2%, descenso seis puntos y nueviendédnferior
al registrado en 2013. Por tanto, la construcc®mmoximaba al
final de su proceso de ajuste, iniciado ya en 2008.

Por altimo, el sector primario (agricultura, gandae pesca),
como se ha sefalado, desacelerd su tasa de creftirpigsitiva en
2014, al registrar un incremento del 3,3%, frentenatable
crecimiento experimentado en 2013 (15,6%).

Producto Interior Bruto (Espafia)

Variacién interanual (escalaizda) e intertrimestra | (escaladcha)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Atendiendo a la evolucion trimestral del PIB, leomomia
espafiola registrd una aceleracién gradual delmaresto a lo largo
de 2014 en términos interanuales. De esta formagleprimer
trimestre del afio el PIB anotaba una tasa de creciminteranual
del 0,6%. En el segundo trimestre se produjo umdeescion del
ritmo de avance de seis décimas y en el terceestim de cuatro,
registrandose, por tanto, unas tasas de crecimigitd,2% vy del
1,6%, respectivamente. Por ultimo, en el cuartodstre de 2013 se
experimentaba un incremento de la actividad ecoceraspafnola
del 2,0% interanual, cuatro décimas mejor que erriglestre
precedente.
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...de la misma
forma que los
crecimientos
intertrimestrales
siguieron una
tendencia
ascendente

La positiva
evolucion del PIB
en el ultimo
trimestre de 2014
vendria explicada
por la mayor
aportacion de la

demanda interna...

...por la mejora del

consumo final,
derivada del
crecimiento del
consumo de las
familias...

Consumo - Espafia
(Variacion anual en %)

Marzo 2015

En linea con la evolucion interanual del PIB aalgb del afio,
la tasa de variacion intertrimestral del PIB tambiguié una
tendencia ascendente. Asi, en el primer trimesredl4 aumentoé
tres décimas, en el segundo y en el tercer trimastincremento en
cinco décimas vy, finalmente, en el dltimo del afieci® en siete
décimas.

En concreto, en el cuarto trimestre de 2014, la ahela
interna registré una aportacion positiva al creeimo de 2,7 puntos
porcentuales, el mejor dato desde el primer trireese 2008,
debido a la positiva evolucion del consumo finalatehogares y de
la inversion en maquinaria y bienes de equipo. &dspal gasto en
consumo final, éste crecidé en términos interanuate,4%, tres
décimas mas que en el trimestre anterior, gratiasemento del
3,4% del consumo de los hogares (frente al incréandal 2,8%
experimentado en el tercer trimestre), ya que eswmo de las
Administraciones Publicas experimenté una disminael 0,5%
interanual (frente a un aumento del 0,3% en elesine anterior).

Este positivo comportamiento del consumo final keouarto
trimestre de 2014 se ha sustentado, por un lad@ eontinuacion
de la evolucion favorable del mercado laboral y; pwo, en la
progresiva mejora de las condiciones de accesdirgalaciacion por
parte de los hogares.

Inversién - Espafia
(Variacion anual en %)

1
|

NS Y2 e

B ST
PNy Chaid Sea

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Hogares

35
30
25 \\
01217\
15 17
I 10 ™
,r' 5 }__—f: oy T =32 N’AA\
awr e = N
/ ’ -
. ":_i/ -10 N\ S A~
/ -15 \
-20 i
-25 -
-30 v
-35
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
----- PIB Maq y Bs Equipo
AAPP. Construc Actfijos inmateriales

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...y por el mayor
incremento de la
FBCF...
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Por lo que respecta a la inversion (FBCF), anotalesuarto

trimestre de 2014 un incremento interanual del 5d84unto y dos
décimas mayor que la del trimestre precedente,u® supone la
mejor evolucion desde el segundo trimestre de 2BA*&ste sentido,
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...gracias a la
tendencia creciente
de la inversiéon en
bienes de equipo y
el aumento de la
inversion en
construccion

La demanda
externa disminuye
su contribucion
negativa al
crecimiento del PIB

El sector industrial
volvid a acelerar su
crecimiento en el
cuarto trimestre de
2014...

Economia Nacional

cabe destacar que la inversidn en construcciorvewepresenta una
tasa de variacion positiva (2,4%) por segundo stneeconsecutivo
(un 0,1% en el tercer trimestre del afio). Por stepka inversion en
bienes de equipo mantuvo sus altos niveles dedssdos trimestres
y crecié un 10,4%, dos décimas mas que en el tiienasterior, 1o
cual es un indicador positivo para las perspectieasvolucion de la
economia espafiola en 2015. Por dltimo, la inversidmproductos
de propiedad intelectual aumenta un 3,1%, tresyd#Timenos que
en el trimestre anterior.

En cuanto a la demanda externa, su contribucion
crecimiento del PIB vuelve a ser negativa en ettouaimestre de
2014, siguiendo la tendencia iniciada en el pritrigrestre del afo.
No obstante, esta aportacion negativa fue de siébémas, tres
menos que en el tercer trimestre, lo cual fue del@dque las
exportaciones aceleran mientras que las importasi@umentan
con menor intensidad. Asi, las exportaciones inerdgem en dos
décimas su tendencia creciente (del 4,5% en etrteérenestre de
2014 al 4,7% en el cuarto), mientras que las inag@hes
desaceleran su ritmo de avance del 8,6% en elrteiogestre al
7,7% en el Ultimo trimestre del afio.

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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Por sectores productivos, se puede sefalar queesatbrs
industrial registraba un crecimiento interanual 21&P6 en el cuarto
trimestre de 2014, seis décimas superior al triragstecedente. En
la misma linea, el sector manufacturero pasaba atamrun
incremento del 3,0% en el cuarto trimestre del dfemte a un
aumento del 2,3% del trimestre anterior, como cmunsecia de la
mejora del consumo de los hogares espafioles yclapeeacion,
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...igual que los
Servicios...

...mientras que la
construccion
registraba su
primer crecimiento
desde el segundo
trimestre de 2008...

...y la agricultura
experimentaba una
caida interanual

El mercado de
trabajo mejoraba
su evoluciéon en
términos
interanuales...

Economia Nacional

aungue a ritmo moderado, de la actividad en la zoma, principal
destino de las exportaciones espaiiolas.

VAB por sectores - Espafia
(Variacion anual en %)
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De igual forma, la evolucion de los servicios, ekpentaba
una tasa de crecimiento interanual del 2,3%, s87whS superior a
la anotada en el trimestre anterior (1,7%). Calstadar que este
incremento registrado en el sector servicios esajor desde el
segundo trimestre de 2008. Por ramas, sobresaliesoaumentos
de Comercio, transporte y hosteleria y Actividgakedesionales

Por su parte, la construccion registraba un incnéonélel
3,4% interanual, frente a la tasa de variacion ramatada en el
tercer trimestre. Cabe destacar que este crecionestel primero
gue la construccion experimenta desde el seguimdestire de 2008,
es decir, tras 25 trimestres consecutivos de cutecaunque hay
que tener en cuenta de los bajos niveles que Ha.par

Finalmente, la agricultura anotaba una caida ddbs63,
interanual, frente al crecimiento del 5,3% regtraen el tercer
trimestre del afio

En este contexto de crecimiento el PIB, el meradeltrabajo
también ha seguido mejorando su evolucion en caawpar con el
mismo trimestre de 2013. Asi, segun la EncuestdPalaacion
Activa del INE, en el cuarto trimestre de 2014 egistraba una
caida del niumero de desempleados en términosnntdes, lo cual
era debido, sobre todo, a un aumento de la polbladdpada, unido
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...en el cuarto

trimestre de 2014...

a un descenso en la poblacion activa.

En concreto, la ocupacion crecia en 433.900 pessama

..tal y como ponen 3 54 interanual, el mayor aumento desde el cuanoestre de
de manifiesto los

datos de desempleo

de la EPA, que

disminuyen...
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...aungue en

2007. Por su parte, la poblacion activa disminaiaktién en un
0,2%, frente a la caida del 1,0% del tercer trireedé 2014, lo cual
supuso 43.900 activos menos que en el dltimo ttmee 2013. De
esta forma, el nimero de parados descendia en007@e9sonas en
el cuarto trimestre, un 8,1%, la tercera caidaewunts/a en términos
interanuales desde el segundo trimestre de 2014.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion

Activa (Espafia) Evolucion de la Ocupaci6n y de la Poblacion
(miles de personas) Activa (Espaia)
(Variacion anual en %)
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términos
intertrimestrales el
desempleo
aumentaba por el
incremento de la

poblacién activa...

Ocupacion

...de forma que la
tasa de paro se

sitlla en el 23,7% de

la poblacion activa

Economia Nacional
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Poblacién Activa

Ocupacion Poblacién Activa

Por su parte, en comparacion intertrimestral seduypoo un
aumento de la ocupacion conjuntamente con un irem@nde la
poblacién activa pero el crecimiento de esta Ultiseamayor que la
registrada en la ocupacion, por lo que el desemalepentaba. La
ocupacién anotaba una tasa de variacion positiv®,d&o, lo que
suponia 65.100 empleos mas, lo cual se compenstmeénte por
el crecimiento de la poblacién activa, que se memtaba un 0,4%,
esto es, 95.200 activos mas. Asi, en términostimstrales, el
namero de desempleados aumentaba en 30.000 person@$%.
Esta evolucion era peor que la registrada el ttiraesterior, cuando
el desempleo disminuia un 3,5%, si bien hay querten cuenta el
efecto estacional del periodo estival, cuando fgratacion aumenta
con fuerte intensidad.

Finalmente, como consecuencia de esta evolucioel eivel
de desempleo y en la poblacién activa la tasa degeasituaba en el
23,7% de esta ultima, cifra idéntica a la regigirah el tercer
trimestre del afo.
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Por género, la tasa
de paro disminuia
para las mujeres y

aumentaba para los

hombres...

...mientras que por

sectores, industria y

servicios siguieron
mejorando su
evolucion y la
construccion
experimentaba un
crecimiento de la
ocupacion

La inflacion
general desaceleré
alo largo de 2014
hasta situarse en
terreno negativo en
la segunda mitad
del afio...

...tendencia que se
mantiene en el
inicio de 2015...

...mientras que la
inflacion
subyacente
permanecio en
2014 en tasas
ligeramente
positivas
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En un analisis por género, el desempleo disminuge e
términos interanuales entre los hombres (-9,2%), neayor
proporcion que entre las mujeres (-6,8%). Estoeb$dd a que entre
los hombres la caida de la poblacién activa (-0,8%)mayor que
entre las mujeres (-0,1%) y a que el crecimientdadpoblacion
ocupada masculina (2,7%) es superior a la femei(ha%).
Finalmente, esta evolucion de desempleados y géhlactiva daba
como resultado una tasa de paro del 24,7% de lEagoOb activa
femenina, tres décimas inferior a la del trimestngerior, y del
22,8% de la poblacion activa masculina, tres dézimas que la
registrada en el tercer trimestre.

Distinguiendo por sector econdémico, el de la adfuca es el
que muestra peor comportamiento, con una caidaamial del
6,2% de la ocupacion, superior a la experimentadal drimestre
anterior (-4,7%). Por el contrario, el sector de clanstruccion
registré un incremento del 4,0%, primera tasa d@aeién positiva
desde el primer trimestre de 2008. Con un crecitniemayor se
encuentra la industria, que anota un aumento deudaacion del
4,2%, siete décimas superior al registrado enreetdrimestre del
afo. Por su parte, la ocupacién en servicios exgerio una tasa de
variacion positiva del 2,6% en términos interansiaéeelerando su
tendencia de crecimientos positivos iniciada epreher trimestre
de 2014.

En materia de precios, se puede indicar que erritaepa
mitad del afio 2014 se registraron, en lineas gsertasas de
inflacion ligeramente positivas; a partir de julitg inflacion
desaceler6 en mayor medida su evolucion y entrétegreno
negativo, especialmente en el dltimo trimestre dBb, como
consecuencia principalmente de la caida de los igsrec
internacionales del petréleo.

Por su parte, en el inicio de 2015 se mantieneridancia de
tasas de inflacion negativas; de hecho, en el radshiero, Gltimo
dato disponible, la tasa anual de la inflacionejaflina variaciéon del
-1,1%, dos décimas, no obstante, menos negativamwt mes de
enero.

Respecto a la inflacion subyacente, aquella quuirai del
indice general los alimentos no elaborados y losdumtos
energeéticos, permanecio a lo largo de 2014, emadigenerales, en
tasas de variacion ligeramente positivas, reflejata notable
influencia de la caida del precio del petréleo &tabka de inflacion
general. En febrero, Gltimo dato publicado, ladaoibn subyacente
se situd en el 0,2%, dato idéntico al registradelenes de enero.
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El diferencial de
inflacién con la
zona euro se ha
mantenido
favorable todo
2014, al igual que
en el inicio de 2015

Los costes laborales
disminuyen en el
cuarto trimestre de
2014...
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Inflacion general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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De la evolucién comparada entre el IPC de Espaghdel
conjunto de la zona euro se observa que el diferlede inflacion
(Espafia-Zona Euro) registré durante todo 2014 lor wegativo, es
decir, favorable a Espafia. Esta tendencia con&mial inicio de
2015y, asi, el diferencial de inflacion Espafia&&uro se situo en
febrero en ocho décimas favorables para Espafadétciena mas
que en enero. Esto supone un factor positivo pasaator exterior
espafiol por la ganancia de competitividad-preaoté al destino
geografico mas importante de las ventas extergspanolas.

La Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INférente al
cuarto trimestre de 2014 sefiala que los costesrai@so por
trabajador y mes se han situado en 2.638,80 elaragje supone
una disminucion del 0,5% respecto al mismo peridgd afo
anterior. El descenso del coste laboral se ha depa un lado, a la
caida de un 0,2% interanual de los costes salaridtpe
comprenden el salario base, complementos salagripbegos por
horas extraordinarias, pagos extraordinarios y pag@sados). Sin
embargo, el coste salarial ordinario, que excluyla&or variable
de los salarios (pagos extraordinarios y atrasatt@saumentado un
0,1% respecto al cuarto trimestre de 2013. Por latio, los costes
laborales también han disminuido por el descensb 108%
interanual registrado por los otros costes, debida caida de las
percepciones no salariales (-18,3%), debido a fadacae las
indemnizaciones por despido y de las otras peroeesi no
salariales (indemnizaciones por fin de contrato, gopa
compensatorios, pequefio utillaje, ropa de traba@eccion de
personal, etc.) y a pesar del incremento de laszawbbnes
obligatorias a la Seguridad Social (1,8%).
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...al igual que el
coste por hora
efectiva, que lo
hace en mayor
medida proporcion

Los indicadores
disponibles del

En términos de coste por hora efectiva, los cosilesrales
disminuyen un 1,2% respecto al cuarto trimestre2@&3. Esta
caida, relativamente superior que la del costdrpbajador, tiene su
origen en un aumento en el numero de horas efedaligarabajo.

Respecto al primer trimestre de 2015, los indicaslor
disponibles hasta el momento sugieren que el rdmactividad de
la economia espafola se aceleraria. En este sepfidel sector

comienzo de - ; : p T
2015. . servicios y en la industria la mayoria de indicadomuestran una
evolucion mas positiva que en el trimestre precedeRor el
contrario, la construccion podria observar unatazigolatilidad en
su comportamiento. A su vez, los buenos datos detado laboral
ratifican la recuperacién de la economia.
Evolucion de la Afiliacion a la Seguridad Social Evolucion del Paro registrado
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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...parecen indicar
una nueva mejoria
respecto a los
registros del cuarto
trimestre de 2014,
ya sea en el
mercado de
trabajo...

...0 en los relativos
al sector
Servicios...
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En efecto, los ultimos datos publicados muestrae qu
mercado de trabajo seguiria experimentando unai@dal positiva.
En concreto, el ritmo de descenso del paro registsg ha seguido
intensificado, al caer en los meses de enero erfelun 6,0% y un
6,2% interanual, respectivamente, frente a una idision en el
cuarto trimestre de 2014 del 5,8%. Por su partafileacion a la
Seguridad Social presenta en los meses de enaorgrd tasas de
variacion positivas (un 3,0% y un 3,3%, respectieara) superiores
al incremento registrado en el cuarto trimestré@it (2,5%).

En el sector servicios, los indicadores disponibiagestran
sefales de aceleracion en su crecimiento en & idec2015. Asi, se
puede indicar en primer lugar que el estimulo seesenta el plan
PIVE (Programa de Incentivos al Vehiculo Eficient@) permitido
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que la matriculacién de turismos registre en eryefebrero unas
incrementos interanuales del 32,8% y del 26,9%pews/amente,
datos incluso superiores al notable aumento déRR24egistrado en
el cuarto trimestre de 2014.

En esa misma linea, el indice de confianza de

__donde la consumidores sugiere que se mantendria la evolpdéitiva de la
confianza de los demanda interna, ya que éste presenta valores megasivos en
consumidores enero y febrero que en el cuarto trimestre de 2&Mcuanto al
mejora... indice de comercio minorista anota un incrementb 492% en

enero, frente a un aumento del 2,7% en el cuanesire de 2014,
acelerandose su tendencia creciente (medida panadea movil de

6 meses).
Indice de Confianza de los Consumidores Indice de comercio al por menor (Espafia)
(Saldo) (Variacion anual en %)
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_.de la misma Por su parte, segun la encuesta de ocupacion fmotie INE,
forma que el los buenos resultados del turismo alcanzados éitiglo trimestre
turismo, sobre todo de 2014 se mantendrian. Asi, se registra un incremen las
el nacional pernoctaciones hoteleras del 4,1% en enero, supari8,1% del

cuarto trimestre de 2014, como consecuencia, sotoe del notable
crecimiento del turismo nacional ya que el turismxtranjero
descendio ligeramente.

Por su parte, en la En cuanto a los datos del sector industrial pudbsahasta el
industria los momento, los indicadores de utilizacion de la cej@aatproductiva y
indicadores de de produccion muestran una tendencia mas favoraigetras que el
produccion nivel de confianza siguié una linea menos contracten concreto,
muestran una la prevision de utilizacion de la capacidad prothacen el primer
;endenbﬁia mas trimestre de 2015 aumenta respecto al dato dehaltrimestre de
avorable...
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...y los indicadores
de confianza
mejoran en
comparacion con el
altimo trimestre de
de 2014...

2014. En esta misma linea, el indice de producanstustrial

corregido de efecto calendario registra en enerocrn@écimiento
interanual del 0,4%, una décima superior al ano&wcal cuarto
trimestre de 2014 (0,3%). Ademas, el indicador ldeacindustrial

presenta en los meses de enero y febrero un sadosmegativo
que la media del ultimo trimestre de 2014. Adent@sendencia de
la media movil de los seis ultimos meses del imtbcade clima
industrial es creciente.

Indice de Produccion Industrial (Espafia) Indicador de Clima Industrial (Espafia)
(Variacion anual en %) (Saldo)
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...mientras que en
la construccioén los
indicadores
disponibles
apuntan a una
cierta volatilidad en
su evolucién
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Por ultimo, a pesar de la tasa de variacion pesitgistrada
por la construccion en el cuarto trimestre de 20b4, datos
disponibles para el inicio de 2015 muestran quseetor podria
experimentar una cierta volatilidad, derivada ertepde los bajos
niveles de actividad en los que se encontrabaydh se deberia ir
estabilizando a lo largo del afio. Asi, el ultimdaoddisponible del
indicador de clima de la construccion, correspamdieal mes de
febrero, es mas negativo que el del cuarto trireetdr2014, aunque
mejora respecto al mes de enero. Ademas, los \@sdeElobra nueva
registraron una tasa de variacion interanual negalel 11,2% en el
cuarto trimestre de 2014, frente a los crecimiem@ostados en el
segundo y tercer trimestre de 2014. En esta migraa,lla licitacion
oficial disminuia un 0,1% interanual en el cuartméstre de 2014,
frente al incremento del 9,6% del tercer trimede€014.
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Viviendas, visados obra nueva (Espafia)
(Variacion anual en %)
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En definitiva, para el primer trimestre de 201®spera que se
afiance la recuperacion de la economia espafiola ntneo de
avance del PIB se intensifique. Esta mejora eitrabrde actividad
se sustentard principalmente en el robusto creotmiede la
demanda interna, como consecuencia de una magmsidad en la
creacion de empleo, la caida del precio del petrdma politica
monetaria expansiva y una politica fiscal menostraativa. Por
otro lado, la contribucidn del sector exterior nnajéa, gracias a que
las perspectivas sobre la evolucion de la econenri@pea son mas
optimistas y a la depreciacion del euro.

En linea con la situacion descrita, el Fondo Maieta
Internacional, en su informe sobre las Perspectieala Economia
Mundial de enero de 2015, ha revisado al alza tesigiones del
PIB nacional, del 1,7% al 2,0% para 2015 y ha nmadte sus
previsiones de crecimiento en el 1,8% para 2016gD& forma, la
Comision Europea, en sus previsiones intermediabqedas como
enlace entre las que realiza en otofio y las deapam), publicadas
el 5 de febrero, ha mejora las expectativas ddanoreato del PIB
espafol hasta un 2,3% en 2015 y un 2,5% en 2046 r8bargo, el
Gobierno en su cuadro macroeconémico para 2015e sigu
pronosticando un crecimiento del PIB del 2,0%, aengstas
previsiones seran modificadas al alza hasta un p#émamente,
segun ha anunciado el Ejecutivo nacional.

Esta mejora en las previsiones sobre el crecimigigoa
economia espafiola viene acompafiada por un balandesdos en
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los que predominan claramente los factores quegousdponer un
sesgo al alza sobre el crecimiento.

Asi, en primer lugar cabe destacar la caida deligrdel
petréleo, que seguird apoyando el crecimiento deedanomia
espafola, al reducir la factura energética e inergan la renta
disponible de las familias y las empresas, lo quarip estimular el
consumo y la inversion. Ademas, el menor precio ukioleo
supone un importante factor de competitividad pdes
exportaciones nacionales, debido a la disminucrotog costes de
transporte y produccién, aunque la depreciaciéneded limitaria
estas ganancias de competitividad.

Por otro lado, el Banco Central Europeo, para haeete a
los riesgos de un periodo de baja inflacion derdasmolongado,
ha reforzado las medidas de politica monetariaresipa que habia
adoptado en los ultimos meses (bajada de tipostelees a minimos
histéricos o inyecciones de liquidez a largo planmdicionadas)
con la puesta en marcha de una flexibilizacion tGiziva pura
(QE, por sus siglas en inglés). Ello supondra wulsévo para la
economia nacional durante los proximos trimestres.

En concreto, el BCE en su reunion del 22 de erterng la
decision de afadir la compra de bonos soberanos prggramas de
compras de activos del sector privado que ya estaba
funcionamiento. En concreto, el BCE adquirird deedatida por
administraciones centrales de la zona del euroncae e
instituciones europeas en los mercados secundesioglinero del
banco central, que las instituciones que vendarvdésres podran
utilizar para adquirir otros activos y concederddza la economia
real. Las compras ascenderan a un total de 60.0@hes de euros
al mes y, segun se decidio en la reunion del 5 aeaordel BCE, se
iniciaron el 9 de marzo. Ademas, cabe sefalar guespera que
estas compras continden al menos hasta septiera2@16.

Estas compras de activos suponen un estimulo niamatia
economia y relajan aun mas las condiciones moastayi
financieras, abaratando el acceso de empresasaydsogl crédito,
lo que representa un respaldo para la inversidrcgresumo.

Asimismo, la decidida actuacion del BCE en matat&a
politica monetaria ha permitido, por un lado, cage dondiciones en
los mercados financieros para Espafia hayan semegwando, con
descensos en la prima de riesgo y en los interésea deuda
publica.
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Ademas, por otro lado, las medidas del BCE hanagmyna
mayor depreciacion del euro, lo que supone una rmeje la
competitividad de las exportaciones espafiolas ymekst la
sustitucién de las importaciones.

En este sentido, el ritmo de avance de las expones
espafiolas y, con ellas, el del resto de la econesgafiola, se vera
también reforzado por la mejora prevista en el mamtte ritmo de
crecimiento de la eurozona. Asi, en sus Ultimayigimes de
diciembre el Banco Central Europeo ha aumentadoauistico de
crecimiento para la zona euro hasta el 1,5% en 204/51,9% en
2016. Igualmente, las dltimas previsiones de la iSidm Europea
han revisado ligeramente al alza el crecimientoné@coco de la
zona euro en 2015 hasta un 1,3% en 2015 y el 1092015

Cabe indicar también en el lado positivo que elcijgo
nacional ha adoptado una serie de medidas quensapayando la
creacion de empleo. Asi, destaca la aprobacion paote del
Consejo de Ministros del Real Decreto Ley 1/2018, 2¥ de
febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, cEsuce la
carga financiera y otras medidas de orden socialdiEho Real
Decreto Ley, se indica que los nuevos contratosfinidos
disfrutaran de una rebaja de las cotizaciones,oded que los
primeros quinientos euros de salario estardn esenta partir de
esa cantidad, se aplicara un tipo progresivo. Aderl&obierno ha
aprobado también el Real Decreto que da luz verdecancesion
directa de subvenciones del Programa de Incen@ogehiculo
Eficiente (Plan PIVE 7).

Por el lado negativo, cabe sefialar que el prindigago al
gue se enfrentaba la economia espafiola, el manésmimen el
tiempo de las tasas de inflacion negativas regiag&n los ultimos
meses, ha disminuido su probabilidad de ocurregcarias al
decidido tono expansivo de la politica monetarih BEE. De
hecho, aunque el BCE en su ultima reunion revigérdimente a la
baja la previsibn de inflacion de la eurozona p&@ls,
principalmente como consecuencia de la bajada si@recios del
petroleo, la aumento ligeramente para 2016, h&4td%.

Ademas, el consumo en la economia espafiola créasaa
cada vez mas intensas por lo que no parece prohablese estén
formando expectativas de caidas continlas y geéresias de los
precios. En concreto, tal y como ya se ha comen&uoeste
informe, en el cuarto trimestre de 2014 el consw®dos hogares
espafioles ha crecido un 3,4% anual, acelerandovsluc&n
respecto a la del trimestre anterior en seis décimaemas, la
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inversion ha aumentado un 5,1% en el cuarto trimed#l pasado
afo, dato un punto y dos décimas superior al theéstre previo.

Por otro lado, el Ejecutivo ha continuado avanzaadola
linea de las reformas estructurales, con el fin nadgjorar el
funcionamiento de la economia nacional. De estadpel Gobierno
ha analizado el Anteproyecto de Ley del Proceditnien
Administrativo Comun de las Administraciones PUdiicque regula
las relaciones externas de la administracion camacianos y
empresas. Uno de los objetivos de la nueva Leyoenpiar el uso
extensivo de las tecnologias de la informacionasnrélaciones de
los ciudadanos con la administracion. Por su pdake,empresas
tendran que relacionarse obligatoriamente de fagleetronica con
las administraciones, al igual que vienen hacietmo la Agencia
Tributaria y con la Seguridad Social.

Cabe destacar también que el Consejo de Minist@s
aprobado la remision a las Cortes del Proyectoedede Auditoria
de Cuentas, que responde a la necesidad de ad@ptarmativa
espafola a la comunitaria. El texto refuerza lasparencia y la
supervision del sector y busca incrementar, inganif generar una
mayor independencia entre el auditor y el auditado.

En el presente trimestre, el Gobierno ha aprobadibién el
Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el spi@prueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de dodéembre, de
instituciones de inversion colectiva. La finalidatkl cambio
normativo es fomentar la modalidad de financiadiinecta a las
empresas y reducir la alta dependencia del crduhtocario. El
decreto permite que las instituciones de inversidiectiva de
inversion libre puedan invertir en facturas y otosrgréstamos.

Ademas, el Ejecutivo ha aprobado el Real Decre2615, de
16 de enero, por el que se aprueba la Cartera Col@®ervicios
del Sistema Nacional de Empleo, que busca gararnézigualdad
en el acceso a los servicios de empleo a todasdbajadores en el
ambito nacional. Con este Real Decreto se fijaaiconcomuin con
las medidas que tienen que llevar a cabo los thstiservicios de
empleo autonémicos.

Por otra parte, el Consejo de Ministros ha aproleld@eal
Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que sarddla la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervigi@olvencia de
entidades de crédito. El texto adapta el marco atvam de las
entidades de crédito a los nuevos requerimientosugervision
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integrada del Banco Central Europeo. También rempdaasuntos
relacionados con la solvencia de las entidadeséthite y define las
necesidades de capital en funcion de las caractassde cada
entidad. Ademas, desarrolla el &mbito de supervidgl Banco de
Espafia y el marco de colaboracion con otros sigmees, en
particular, con el Banco Central Europeo, dentrb Mecanismo
Unico de Supervision Europea.

En este sentido, el Gobiernos también ha remitids &£ortes
el Proyecto de Ley de Recuperacion y Resoluciokmelades de
Crédito y Empresas de Servicios de Inversion, ¢c@ue Espafia se
adapta a la normativa europea en lo relativo ani@tBancaria. La
meta es crear un marco comun europeo que preseeatdbilidad
financiera y minimice el coste para el contribugedé las posibles
crisis bancarias.

Asimismo, el Ejecutivo ha enviado a las Cortesrel/gcto de

Ley de Ordenacion, supervision y solvencia de lasidades

aseguradoras y reaseguradoras. El objetivo, dea diommativa es
construir un nuevo esquema que garantice la salveted sector.
Ademas, la norma transpone la directiva europegcetende crear
en este &mbito un mercado interior que sea sétidmpetitivo y

transparente. Asimismo, el texto refuerza el golmerorporativo de
las entidades.

Por ultimo, el Consejo de Ministros ha aprobadataddo Real
Decreto Ley de mecanismo de segunda oportunidadyccion de
la carga financiera, y de otras medidas de orderalsdl texto
pretende ayudar a normalizar la situacion de gsiéa® contraido
un endeudamiento excesivo, al establecer por paimez un
sistema especifico para solventar la insolvencitoslgarticulares,
con mecanismos para conseguir que las personassfipuedan
superar cuanto antes una situacion de endeudanyertdver a
empezar.

Para ello, en primer lugar, se amplia y flexibildaacuerdo
extrajudicial de pagos, la posibilidad de pactar s acreedores,
para que la reestructuracion de la deuda sea mhky &gncilla.
Ademas de los empresarios y las empresas, logylargs podran
acogerse a esta via. También se establece un m@oajudicial de
reestructuracion que permitira a los particulasean empresarios o
no, liberarse de las deudas contraidas con logbigme se tienen en
el momento de llegar a ese acuerdo con intervend@&min juez,
siempre que se cumplan ciertos requisitos. Adelo&splazos de
prescripcion de las deudas personales se reducgnimze a cinco
afos.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

En 2014 se produjo De acuerdo con las estimaciones del Fondo Monetario

cierta Internacional (FMI), la economia mundial crecid 8)3% en el

recomposicion en el conjunto del afio 2014, ritmo similar al experimeioteen 2013,

dinamismo... como resultado de una recuperacion de ritmo eretamomias
avanzadas que se vio compensada por la desacéferdei las
economias emergentes. Asi, las avanzadas creaierdn8% en
2014, medio punto mas que en 2013, mientras laggemes
aumentaron su produccion un 4,4%, tres décimasdpbajo del
registro del afio anterior.

__entre economias El panorama del crecimiento economico entre pdisesnuy

avanzadas y desigual, con el habitual liderazgo de las econsreiaergentes

emergentes asiaticas, seguidas a distancia por Estados Unidesino Unido,
mientras la eurozona crecia de forma exigua y sasabde dudas.
Por su parte Japon decepcionaba por sus dificslteaea digerir la
subida del Impuesto sobre el Valor Aiiadido que tugar el 1 de
abril, cuando el tipo impositivo pasé del 5% al 8%,primera
subida de impuestos en 17 afos.

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

El balance de La caida de precios del petréleo estimulara laviadetil
riesgos aparece mundial, si bien perjudicara el desempefio de lésepgroductores
equilibrado... de petréleo. Factores tales como una inversionagjidébilitada, la

situacion en Rusia, la progresiva desaceleraciohadeconomia
China, la atonia en Japon y la fragilidad de laozoma llevaron al
FMI el pasado mes de enero a revisar a la bajaraygcciones de
crecimiento con caracter general. Tan solo fueemisadas al alza
las previsiones para Estados Unidos y Espafia.
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Asi, las perspectivas del FMI para la economiaajlsbn de
una suave Yy gradual aceleracion, con una previggborecimiento
del PIB mundial del 3,5% en 2015 y del 3,7% en 2@Bambos
casos tres décimas por debajo de lo pronosticadatebre del afio
pasado.

PREVISIONES FMI

Producto Interior Bruto 2013 2014 2015 2016
Mundo 3,3 3,3 35 3,7
Economias avanzadas 1,3 1,8 2,4 2,4
Estados Unidos 2,2 2,4 3,6 3,3
Japén 1,6 0,1 0,6 0,8
Reino Unido 1,7 2,6 2,7 2,4
Zona Euro -0,5 0,8 1,2 1,4
Alemania 0,2 1,5 1,3 1,5
Francia 0,3 0,4 0,9 1,3
Italia -1,9 -0,4 0,4 0,8
Espafia -1,2 1,4 2,0 1,8
Emergentes 4,7 4,4 4,3 4,7
Rusia 1,3 0,6 -3,0 -1,0
China 7,8 7,4 6,8 6,3
India 5,0 5,8 6,3 6,5
Brasil 2,5 0,1 0,3 1,5

Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO (up@akero 2015)

El balance de riesgos aparece equilibrado a judeioFMI,
con el escenario de un petroleo barato a medi@ amo principal
factor al alza, y riesgos a la baja relacionadesvadatilidad de los
mercados financieros, en especial en economiasgenies, y el
estancamiento y baja inflacién en la eurozona grdap

En el conjunto del afio 2014 el PIB de Estados Unatwtd
un crecimiento del 2,4%, dos décimas por encimarelgbktro de
2013. Con ello encadenaba tres afios consecutivagdeniento en
torno al 2,3%, ritmo moderadamente dindmico perdoelo caso
superior al promedio de las economias desarrolladas

Como en afios anteriores, el crecimiento de la en@no
estadounidense se apoyaba en la solidez de la danrderna, que
aceleraba su aportacion al crecimiento hasta |&s pintos
porcentuales en el conjunto de 2014, seis décindgasgume en 2013.
Atendiendo a sus componentes, destacaron los avatete2,5%
anual en el consumo privado y del 5,3% en la inderstasas
ligeramente superiores a las experimentadas en jezticeo
precedente. A ello se unié una menor contraccibgato publico,

Entorno Econémico Internacional 50



Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 48 Marzo 2015

que se redujo solo dos décimas en el conjunto ¢, 20comparar
con el ajuste del 2,0% efectuado en 2013.

Producto Interior Bruto
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mientras el Este mejor comportamiento de la demanda internaise
.s'éctor exterior parcialmente contrarrestado por el sector extemore paséd de
contribuyé aportar tres décimas el afio precedente a drenadasmslécimas en
negativamente al 2014. Ello fue el resultado de un crecimiento dedaportaciones
crecimiento del 3,1% en el promedio del afio, ritmo similar @l2013, mientras

Creci6 el empleo y
se redujo el paro en
un contexto de baja
inflacion

En el cuarto
trimestre de 2014
Estados Unidos
moderaba el
ritmo...

que las importaciones aumentaron un 4,0% en elotnde 2014,
con una clara aceleracion respecto al 1,1% dermamto del afio
anterior.

El empleo también aceler6 dos décimas su crecimient
2014, un 1,9% en el conjunto del afo, reduciend@mda de paro
desde el 7,4% de la poblacion activa en 2013 helsta2% en el
promedio de 2014. A pesar del dinamismo de la auodmo
norteamericana, la tasa de inflacién se mantuv@0dd en un muy
moderado 1,6% en media anual.

A lo largo del ejercicio, la economia estadounigedibujé
una senda de progresiva aceleracion hasta el vepesauciéndose
a continuacion una desaceleracion en el otofo.fétctce el PIB
crecié un 2,4% anual en el cuarto trimestre de 20&4 décimas
por debajo del dato del tercer trimestre. En téosin
intertrimestrales, el avance del PIB en el cuarimestre fue de
cinco décimas, menos de la mitad de los dos trieegrecedentes.
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...ya que la mayor No obstante, esta desaceleracion fue causada iechente

expansion de la por el sector exterior, ya que la demanda inteunaeataba su

demanda interna... Vvigor. Asi, el consumo privado crecia un 2,8% arerakel cuarto
trimestre de 2014, una décima mas que en veramyadp en la
creacion de empleo y la mejoria de la renta disgpende los
hogares, en parte debido al abaratamiento dellpetBor su parte,
el consumo publico aceleraba seis décimas parardaaman 0,9%
anual en el periodo, segundo trimestre consecugiv@ositivo,
dando por terminado el ciclo de ajuste fiscal adatoedurante los
cuatro afos previos. Por ultimo, la inversion matlarmedio punto
su ritmo para crecer un 5,4% en el cuarto trimeséga en todo
caso relevante.

PIB Estados Unidos PIB Estados Unidos

(Variacion anual en %) (Variacion anual en % y contribuciones)
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En conjunto, la demanda interna aportaba tres punto
porcentuales al crecimiento de la economia estadense en el
cuarto trimestre de 2014, tres décimas por encinla dportado en
los dos trimestres previos.

...Sevio
contrarrestada...

Sin embargo, esta brillantez de la demanda intemaeia
...porun aumento  ensombrecida parcialmente por la demanda exteurs,dgenaba
en el drenaje... seis décimas al crecimiento de la economia enagtatrimestre, la
mayor correccion desde finales de 2010, acusargleféxtos de la

apreciacion del dolar en el mercado de divisas.

-..del sector Las exportaciones sufrieron una desaceleracion tiguntos

exterior al crecer un 2,1% anual en el cuarto trimestréasa mas baja de
los dos ultimos afios, mientras las importaciongsim@aban 2,1
puntos para crecer un 5,5% anual en el otofioséarteas alta desde
la primavera de 2011.
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El empleo no
obstante aceleraba
su crecimiento...

El empleo aceleraba ligeramente y aumentaba un ariital
en el cuarto trimestre de 2014, situando la taspade en el 5,7%
de la poblacidn activa en media del trimestre. dsatde inflacion
descendia hasta el 1,2% en media trimestral (-Geh%nero de
2015), acusando los efectos del abaratamiento eteblpo, como
queda patente al observar la inflacion subyacepie.era del 1,7%
anual en el cuarto trimestre (1,6% en enero de)2015

Precio petrdleo Brent, en dGlaresy en euros (escal  aizda)
y tipo de cambio Ddlar/Euro (escala dcha)
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...dejando el paro
cerca del nivel
objetivo...

...aunque la
Reserva Federal
sigue retrasando
las subidas de tipos
de interés

En 2015 contintda
el vigor de la
demanda interna
en Estados
Unidos...

A pesar del buen ritmo de actividad y empleo, qaeituado
la tasa de desempleo practicamente en los nivddgtivm, la
Reserva Federal mantiene la cautela y sefiala leen@ncia de
postergar el inicio de un ciclo de subidas del tijf® interés, al
menos hasta el proximo verano o quizas inclusoootof

El empleo crece a buen ritmo, pero la tasa de idativse
considera todavia por debajo de lo deseable. Lesiqgy de la
vivienda comenzaron a crecer a mediados de 20di8tnando tasas
de dos digitos desde 2013, aunque en la segundd d&t2014 han
experimentado una clara desaceleraciéon, alejand@lpmomento
el temor a la formacién de una nueva burbuja intiaola.

Los primeros indicadores disponibles en 2015 apuqgtee la
solidez del consumo y la inversion contindan apdygarel
crecimiento en Estados Unidos, y que la debilidatbd precios del
petréleo puede estar compensando los efectos deslfdes de la
apreciacion del dolar frente al euro y otras dsisa
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...y las perspectivas El FMI espera una sensible aceleracion de la aetivien

son favorables Estados Unidos, cuyo PIB creceria un 3,5% en 2046 8,7% en
2016. No obstante, estas previsiones (realizad&nern) eran tres
décimas mas bajas que las proyectadas el pasadibenoetubre.

Empleo
(Variacion anual en %)
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Japén decepciond La economia japonesa ha protagonizado una de Igeresa

en 2014 dado que  decepciones del afio 2014, al entrar en recesidifry su PIB una

un aumento en el  contraccion de una décima en el conjunto del abosecuencia

IVA. . fundamentalmente del impacto producido por el admedtel
Impuesto sobre el Valor Afadido que tuvo lugar etlel abril,
cuando el tipo impositivo paso del 5% al 8%.

...condujo al pais a Esta subida impositiva, la primera en diecisietesafiuvo un
una inesperada efecto depresivo sobre el consumo y la inversioruni talla y
recesion. .. duracion muy superior a lo previsto, por lo qué&ebierno decidio

posponer hasta abril de 2017 un segundo aumenty Aleprevisto
inicialmente para octubre de este afio 2015.

...y a un adelanto Ademas, el descalabro econdmico también condujona u
electoral adelanto electoral que confirmé en diciembre ammpri ministro
Shimzo Abe en su puesto, a pesar del evidentesivada sus
medidas de politica econdmica expansiva, que n@arfog revertir
ni siquiera neutralizar las consecuencias del atorierpositivo.

La aportacion de la Asi, en el conjunto de 2014 la aportacion de la ateta
demanda interna... interna al crecimiento del PIB de Japén fue praatiente nula
(drenaba dos centésimas). El consumo privado suinia
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contraccion media del 1,2% anual, que no pudo@apensado por

p'r'ggicamente el crecimiento de los restantes componentes. Eéwoa publico

nula... aumenté un modesto 0,3% anual, sefialando el agottmie la
politica fiscal expansiva del afio anterior, mientta inversion
anotaba un incremento del 2,5% anual, positivo pate décimas
inferior al observado en los dos afos precedentes.

__mientras el Por su parte, el sector exterior japonés mejorcaciante su

sector exterior comportamiento en 2014, tras tres afios muy planogjue ello no

contribuy6 fue suficiente para compensar la alicaida demantigna. En el

negativamente, a  conjunto del afio, la demanda externa drenaba nubana al

pesar de su mejoria Crecimiento, siendo no obstante el mejor dato deiltmos cuatro
ejercicios. Ello fue la consecuencia de una fuacederacion de las
exportaciones, que crecieron un 8,2% anual enrglioto de 2014,
aunque las importaciones también repuntaron y atargn un
7,2% anual en el periodo.

Tasade desempleo
(% poblacién activa)
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El sesgo El empleo se mostro resiliente, con un incremept®®% en
deflacionista media anual, situando la tasa de paro en el 3,6% geblacion
persiste activa, la cifra mas baja desde 1997. La inflaaidedia fue del

2,7% anual en 2014, fruto fundamentalmente de bbedawel IVA,
ya que eliminado dicho efecto la tasa a impuestastantes fue de
unas pocas décimas y compatible con un escendlazideaista.

Tras la inesperada La evolucién trimestral de la economia japonesastnaeina
caida del PIB en caida del PIB en el segundo trimestre, como eraradp por el
verano... aumento del IVA, para ahondar la correccibn y entra

inesperadamente en recesion en verano. En el cuamestre la
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...Japon actividad recupera pulso, con un crecimiento intedstral del PIB
recuperaba pulso ~ de Japon de cuatro décimas, que no evita que dainderanual
en el cuarto permanezca en terreno negativo, con una caida, @# anual en
trimestre... otono.

...gracias a la No obstante, la relativa mejora experimentada enualto

demanda externa... trimestre era debida en su totalidad a la demaxigana, ya que la
demanda interna acentuaba su contribucion negaltigeecimiento
de la economia nipona.

PIB Japdn PIB Japdn
(Variacion anual en %) (Variacion anual en % y contribuciones)
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...yaque la El consumo de los hogares sufria una contraccibg,de en

demanda interna... €l cuarto trimestre de 2014, caida abultada austete décimas
mejor que en el trimestre precedente. También iggorel
consumo publico, que crecia un 0,6% anual en dbger tasa
modesta pero dos décimas por encima de la obseevadzrano.

_..acentuaba su En sentido contrario, la inversion aceleraba sveceoion para

contraccion caer un 1,7% en el cuarto trimestre, superando,&rpdntos la
caida del trimestre precedente y sembrando duddereo a las
perspectivas para los proximos trimestres. El kaldimal de la
demanda interna fue de un drenaje de 1,6 puntoseaimiento de
la economia de Japén, una décima mas en compareoiorel
periodo previo.

Las exportaciones Este mal comportamiento de la demanda interna se
repuntaron... contrarrestado por el impulso del sector exteridonde las
exportaciones repuntaban para crecer un 10,8% a&mual cuarto
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trimestre de 2014, 3,2 puntos mas que en verare tada mas

...y las L N L
importaciones se elevada delrlos ultlmos cuatro afios. A ello se0 unita
moderaron desaceleracion de las importaciones, que crecieno8,5% anual

en el periodo, 1,7 puntos menos que en trimesterian Como
resultado, la aportacion del sector exterior ationeento fue de
nueve décimas positivas, el mejor registro desderano de 2010.

A pesar del débil desempeiio economico descritepglleo
crecio un 0,3% anual en Japon en el cuarto trimeftr2014, tasa
modesta pero que dejaba la tasa de paro en el@3%poblacion
activa, el mas bajo en casi veinte afios. En matkriarecios, la
tasa de inflacion media del cuarto trimestre era28% anual,
aungue eliminado el efecto del aumento del impussioe el valor
afadido del pasado 1 de abiril, la inflacion a inspage constantes
guedaba en el 0,3% anual, por lo que resulta coagni afirmar
que Japon haya abandonado un escenario deflaaionist

El paro en el cuarto
trimestre se situd
en minimos de dos
décadas

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Las perspectivas Las perspectivas del FMI para la economia japosesade

para Japon son una fragil recuperacion de la actividad, esperandoentos del PIB
fragiles del 0,6% en 2015 y del 0,8% en 2016.

Entre las Entre las economias emergentes destaca la suave
emergentes, China desaceleracion de la economia de China, que anacig4% en el
continuaba en conjunto de 2014, tres décimas por debajo de listrago en 2013,

mientras India seguia el camino inverso y acelessis décimas,
desde el 6,3% de 2013 hasta el 6,9% en 2014. TanNdéxico

aceleraba cuatro décimas su ritmo de actividadtaado un
crecimiento no obstante modesto del 2,1% en el edoondel ario,

suave
desaceleracion...
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mientras en Brasil proseguia el deterioro con wamew previsto de
-..mientras India  tan s6lo una décima en el conjunto del afio 201lAcemrando
Segula el camino buena parte de los riesgos del area latinoamerid@masu parte,
INVerso... Rusia sufria las consecuencias del conflicto ertlary aunque los
riesgos asociados parecen haber perdido intensatadcierta
medida, el crecimiento de su economia en el comjdat2014 fue
de tan solo un 0,6% de acuerdo con las estimacaeidaMI.

Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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...y tomaba el Con caracter general, las economias emergenteramd
relevo en el una progresiva desaceleracion a lo largo de 205& gspera que
dinamismo esta tendencia contintie en los proximos periods§. él PIB de
mundial. ... China aumentaba un 7,3% anual en el cuarto trimedgf afo,

ritmo similar al trimestre anterior pero el masabdgsde 2001. En
India el crecimiento era del 7,5% anual en el cu#iimestre de
2014, de acuerdo con la nueva serie de Contabilacional
publicada, tres décimas inferior al del trimestrecedente. Ambas
economias reciben el apoyo de una politica momed@omodaticia,
facilitada por una inflacién contenida.

...tendencias que se Las perspectivas del FMI para China son de unargsog

espera continien  contencion en el ritmo de actividad, con previstode crecimiento

los proximos afios ~ del 6,8% en 2015 y 6,3% en 2016. En sentido caofra
organismo internacional espera que la economiandi& lacelere
progresivamente para crecer un 6,3% en 2015 y5% 6én 2016.

En En Latinoamérica, México crecia un 2,6% anual ecualto
L atinoamérica. .. trimestre, cuatro décimas por encima del precedemientras
Brasil frenaba en seco dadas las dificultades pjarstar su déficit
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__Brasil concentra  fiscal en un marco de politica monetaria restrectacorde con una

los mayores elevada inflacion. Se estima que Argentina enteatbeecesion en el

riesgos. .. cuarto trimestre, pero por el momento se carecdaties oficiales
del periodo.

...y las previsiones De acuerdo con las previsiones del FMI, Brasil er&cun

son débiles exiguo 0,3% en 2015 para recuperar pulso en 20h60yar un

modesto avance del PIB del 1,5%.
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Ucrania y el Por lo que respecta a Rusia, la caida del pred¢ipedsleo y
petréleo las sanciones economicas impuestas por el conéictdcrania han
condicionan la dejado su huella en la actividad econdémica. No avitst en el
economia rusa... momento de redactar este informe todavia no seceorb dato

oficial de crecimiento del cuarto trimestre de 2014

...con perspectivas El FMI espera que el PIB de Rusia sufra sendasasaie!
muy negativas 3,0% en 2015 y del 1,0% en 2016.
Tras dos afios de Tras dos afios de caidas, el PIB de la eurozon& a&motl

caidas, el PIB de la conjunto de 2014 un crecimiento medio del 0,9% hrRara ello

UEM aumenté en  fue determinante la mejoria de la demanda intetaade tanto el

2014... consumo de los hogares como la inversion crecienoh,0% anual,
cifra modesta pero a comparar con las caidas raspedel 0,6% y
del 2,4% sufridas el afio precedente. Por su partmnsumo de las
administraciones publicas aumentd un 0,7% anuatocdécimas
mas que en 2013, reflejando cierta relajacion deolgjetivos de
consolidacion fiscal en varias economias de larunio
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...gracias a la En el sector exterior, las exportaciones de la Ukbtieron

mejoria de la un notable 3,7% anual en 2014, pero también laitagiones

demanda interna repuntaron con intensidad, registrando un increméet 3,8% en el
promedio del afio y haciendo que la aportacion deelmanda
externa al crecimiento fuera practicamente nula.

El empleo crecié El modesto crecimiento de la produccion vino acdiaga de
débilmente y el un también moderado crecimiento del empleo, un Gébal en el
paro permanecia ~ conjunto de 2014, con lo que la tasa de paro sejaeclatro
elevado. .. décimas hasta situarse en el 11,6% de la pobladtva, tasa no

obstante histéricamente elevada.

Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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__con la inflacién En materia de precios, la inflacion media en la Ut del

muy baja 0,4% en 2014, aunque la subyacente fue medio puasoelevada,
del 0,9% anual, reflejando el impacto del abaratatoi de la
energia.

Tras sortear una A lo largo del afio, la eurozona coquete6 con lagién y la

potencial recesion, de_flacién en el prir_ner semestre, en particulgr mtf_:rael bache

la eurozona tomaba Primaveral, para alejarse de esos temores y tor@do e¢mpulso en

impulso en el la segunda mitad del afio, animada por factores tateno la

cuarto trimestre...  decisiva actuacion del Banco Central Europeo, laagon de la
consolidacion fiscal, la caida de los precios deirgleo y la
recuperacion del comercio mundial. Asi, el PIB a@dJEM crecia
tres décimas intertrimestrales en el cuarto trimeste 2014,
equivalentes a un avance del 0,9% anual, apoyado
fundamentalmente en la mejoria de la demanda eatern
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...apoyada en la El consumo privado se incrementé en un 1,4% anoatle

demanda interna... cuarto trimestre de 2014, tres décimas por enciglatrinestre
anterior. Este ritmo puede parecer modesto, perivase del mas
elevado desde el primer trimestre de 2008. E| avalet consumo
descansaba en la mejoria de la renta disponibleogidnogares,
alentada en parte por la caida de precios de lagi@aneasi como
unas perspectivas mas optimistas por parte damaiids.

__estimulada a su Por su parte, el consumo publico crecia un 0,8%laen el
vez por diversos cuarto trimestre, una décima mas que el trimestrevi@
factores respondiendo a cierta relajacion en los objetivisgafes, en

particular en paises como Francia e lItalia. La rsige, sin
embargo, desaceleraba una décima para crecer urO@sh en el
cuarto trimestre, reflejando las dudas de las agent

PIBUEM Sector Exterior UEM
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
15
— \ /\"L
10 —
\\ AN / \
Z A/\/ H'\ A 5 Va \
N\ fé \ I // o
\Wil [/ \| |
\ i 5 \ ]
/ Vi
\/ -15 (o
-20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—PIB Consumo hogares
. ~ Exportaciones Importaciones
Consumo Publico Inversion (FBCF)
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
La contribucién del En el sector exterior, las exportaciones de la Ugtktieron
sector exterior fue  un notable 4,1% anual en el cuarto trimestre de42@unque
neutra también las importaciones crecian con dinamismo4,0f6 anual

en el periodo, con lo que la aportacion de la delmaxterna al
crecimiento de la eurozona era practicamente mu& periodo.

El empleo creciay El mejor tono de la actividad se trasladaba al adcde
el paro se reducia, trabajo, donde la ocupacion aceleraba y crecia @ @nual en el
aunque seguia cuarto trimestre de 2014, la tasa mas elevada &84f Con ello
siendo elevado la tasa de paro de la eurozona seguia descendyenaiedaba en el

11,4% de la poblacion activa, una décima por debajdrimestre
anterior, pero continla siendo una tasa elevada &m términos
histéricos asi como en comparacién con el resteedmomias
avanzadas.
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La tasa de inflaciéon
de la UEM entraba
en terreno
negativo...

...debido al efecto
del abaratamiento

La tasa de inflacion media del cuarto trimestresiagd en el
0,2% anual en la UEM, entrando en terreno negaivel mes de
diciembre con un -0,2% anual (-0,3% anual en febreen
respuesta al desplome de los precios del petrosptsaslado a los
precios de consumo a través del componente eraygéti

Eliminando el efecto de la energia, la inflacidbyacente de
la eurozona fue del 0,7% anual en el promedio daito trimestre

del petréleo (0,6% en febrero), tasa deébil pero que aleja losotes a un
potencial riesgo de deflacion, en particular tedéeen cuenta la
respuesta del BCE en su politica monetaria expansiv
Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Diversos factores
mejoran las
perspectivas para la
eurozona en

2015...

...y algunos riesgos
potencialmente
Severos...

El arranque del afio 2015 en la UEM viene marcadoepo
inicio de la expansién cuantitativa puesta finaltaean marcha por
el BCE, y asociado a ello la depreciacion del elaroglajacion de
objetivos fiscales para Francia e Italia, el progdoc Plan Juncker
de inversiones, lo que unido a la prérroga del Enog@ de ayuda a
Grecia y el abaratamiento del petréleo ha mejosatancialmente
las perspectivas para el corto y medio plazo. Nstaoite, siguen
pendientes cuestiones tales como dar una solugtable a la
cuestion griega, que podria ser de nuevo focordgaees, impulsar
reformas estructurales en numerosos paises y wganticon el
redisefio de los mecanismos de gobernanza de |zao@aro

El FMI revisé en enero a la baja sus proyecciores pa
UEM, esperando una aceleracién muy gradual detiaided, con
un crecimiento del PIB del 1,2% en 2015 y del 1gi®¥2016, dos y
tres décimas menos de lo pronosticado el pasadabrect
respectivamente. En sentido contrario, en febraroCbmision
Europea mejord sus previsiones, esperando un destiondel PIB
de la UEM del 1,3% en 2015 y un 1,9% en 2016.
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...tlenden a perder
peso relativo

El panorama por
paises era dispar en
2014 en la UEM...

La aparente disparidad entre estas previsiones debe
matizada a la vista de los acontecimientos vivielogstas primeras
semanas del afio, con un rapido proceso de augpgreion de la
incertidumbre en torno a ciertos riesgos, en padic la
negociacion del nuevo gobierno griego con las tunstines
comunitarias para la prolongacion de su programadgistencia
financiera.

En el seno de la UEM, el panorama durante 2014duade
una gran disparidad entre sus paises miembros. cligidad
continud liderada por Alemania, con un buen congmoiénto de
Espafa, mientras en el extremo opuesto destacdbagikdad de
Francia y la permanencia de Italia en recesion.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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...con el habitual
liderazgo de
Alemania...

...Cuya demanda
interna mejoré
sensiblemente...

...asf como la
externa

En efecto, el PIB de la locomotora alemana crenid, 6% en
el conjunto del afilo 2014, a comparar con el 0,2Paile anterior,
gracias sobre todo a la recuperacion de la dematetaa, aunque
también contribuy6 positivamente el sector exterior

El consumo privado aumento6 un 1,2% en el afio,diéesnas
mas que en 2013, y el consumo publico aceleré@wdérimas para
crecer un 1,1% en media anual. En cuanto a la siugerque se
habia contraido cuatro décimas en 2013, anot6 anenrento del
3,4% en el conjunto de 2014.

En la demanda externa destacO la recuperacion ited r
exportador, que paso de crecer un 1,7% en 201 38% 8n 2014.
Las importaciones aceleraban una décima para aamemnt3,3%
en el promedio del afio.

Entorno Econémico Internacional 63



12

-12

Boletin Trimestral de Coyuntura ndm. 48 Marzo 2015

La tasa de paro Este mejor desempefio de la produccion se trasladéraado
alcanz6 minimos de trabajo, donde el empleo crecié un 0,9% en madlisl, tres
histéricos decimas por encima del afio anterior, situandosa ¢t paro en el

minimo histérico del 6,7% de la poblacién activa tasa de
inflacion fue del 0,9% de media anual.

En el cuarto La actividad econdmica en Alemania empezé el afoien

trimestre Alemania  'itmo, para sembrar dudas en primavera y veranenapando con
despejaba las caer en recesion arrastrando con ello al restadautozona. Sin
dudas... embargo, en otofio las dudas se despejaban al @eEdB siete

décimas intertrimestrales, equivalentes a un avdeté,5% anual
en dicho cuarto trimestre.

PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...CoN un repunte Este repunte de actividad se apoy6 en la demartdena

de actividad particularmente en el consumo de los hogares, mreocun 2,1%

apoyado en la anual en el cuarto trimestre, un punto por encirelhtdmestre

demanda interna... previo y el mejor registro desde finales de 201kdasumo de las
administraciones publicas aceler6 con mas suavidesl,décimas,
para crecer un 1,5% anual en el cuarto trimesteufmo, la nota
menos positiva procedia de la inversion, que maatembajo ritmo
del 1,3% anual en el otofio, frente al mayor dinami®bservado
en la primera mitad del afio.

. frente a cierto En el sector exterior las exportaciones germanesiam un
deterioro del sector 4,1% en el cuarto trimestre de 2014, tasa elevada puatro
exterior décimas inferior a la del trimestre previo. Las ariaciones por el

contrario aceleraban cuatro décimas para creceB, 4% en el
periodo, con lo que empeorod la contribucion declmahda externa
al crecimiento.
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Empleo al alza 'y El empleo aumentdé un 1,0% anual en el cuatro ttimes

paro en minimos dejando la tasa de paro en el 6,6% de la poblaatna (6,5% en
febrero), niveles minimos histoéricos. La inflacida consumo era
del 0,5% en el cuarto trimestre (0,1% en febrexo)sando también
el abaratamiento de la energia.

Las perspectivas Las previsiones realizadas por el FMI en enero para
son débiles pero economia alemana son de un crecimiento del 1,3%0&b6 y un
positivas 1,5% en 2016, dos y tres décimas por debajo respewnte de lo

previsto el pasado mes de octubre. La Comisionfgaaoalgo mas
optimista, prevé un aumento del PIB del 1,5% erb2ptlel 2,0%
el proximo 2016.

Empleo
(Variacion anual en %)
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Francia continué Como contrapunto a la recuperacion alemana, Francia
plana en 2014... continué mostrando un preocupante panorama plan20&d. El

PIB francés apenas crecié un 0,4% anual en el otnjdel afio,
tasa que se repite por tercer ejercicio consecudmngque con una
diferente composicion interna.

...con el gasto La demanda interna continuaba apoyada en el gabtm, y
pUblico como la rela.tiva mejo.rl’a de! consumo privado fue'anulalda la peor
princpal motor evolucién d_e la inversién. Asi, el consumo prlva_xdecm') un 0,6%
interno... en promedio anual, el doble que en 2013, mientlasomsumo

publico aument6é un 1,9% en 2014, una décima menesefjafio
precedente. Sin embargo, la inversion ahondé seamén en ocho
décimas hasta registrar una caida del 1,6% anugll @njunto del
afno.
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__mientras el La contribucion al crecimiento del sector exterigalo
sector exterior empeoro en el conjunto de 2014, ya que la suaverac#®n de tres
drenaba décimas de las exportaciones, que crecieron un 2i&%nedia
crecimiento anual, no fue suficiente para compensar el repdetecasi dos
puntos de las importaciones, que crecieron un £8%I conjunto
del afo.
El empleo se redujo La atonia de la actividad se traslado al mercabloréd, donde
aunque latasade €l empleo se contrajo un 0,3% de media anual, datobstante
paro no lo acusé... €inco décimas mejor que el sufrido en 2013. La tsgaro se

moder6 una décima, quedando en un elevado 9,8% pigblacion
activa en el promedio de 2014.

...y la inflacion fue La tasa de inflacion media anual fue del 0,5% et420
baja mientras la subyacente era del 1,2%, dejando matanhfluencia
de los menores precios de la energia.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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En el cuarto A lo largo del primer semestre de 2014 Francia e&brth
trimestre se entrada en recesion, para repuntar su ritmo deidexti econdémica
prolongaba el en verano Yy volver a desacelerar en otofio. AsiPl& galo

mismo escenario... €xperimentd un exiguo crecimiento de una décinextmmestral en
el cuarto trimestre de 2014 (habia avanzado tresimdé
trimestrales en verano), equivalente a una fraga tel 0,2% anual,
la mitad que el trimestre previo.

...de apoyo en el A esta desaceleracion contribuyo particularmentdelmanda
gasto publico... interna, donde el consumo publico continuaba siehdmporte del
crecimiento, con un incremento del 1,9% anual, bhstamte una
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...CON un consumo
privado fragil y una
inversion en
contraccion...

...aunque el sector
exterior mostraba
cierta mejoria

El mercado laboral
proseguia su

décima menos que en verano. El consumo privaddactec0,6%
anual en el cuarto trimestre de 2014, tres décimersos que en el
trimestre anterior. Por ultimo, la inversion segdihujando una
senda de crecientes caidas, sufriendo una coritract2l 2,5%
anual en el cuarto trimestre y acumulando nuevmesires
consecutivos de correcciones.

En la demanda externa el panorama era algo masafdeo
con un repunte de las exportaciones que creci&83f anual en el
cuarto trimestre, aunque las importaciones tambiggleraban y
registraban un aumento del 4,8% anual en el periodo

El empleo mantenia una contraccion del 0,4% annakle
otofio, conduciendo la tasa de paro hasta el 10©% goblacion

deterioro.. activa, una décima por encima del trimestre anterio
Tasade desempleo
(% poblacién activa)
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...y los precios
acusaban la
evolucién de la
energia

Las perspectivas
son de
recuperacion,
aunque débil,...

Los precios de consumo crecian un 0,3% anual emandedl
cuarto trimestre (-0,3% en febrero), reflejando coma se ha citado
la evolucion del precio del petrdleo.

El FMI prevé gque la economia francesa recupereoppisa
crecer un 0,9% en 2015 y un 1,3% en 2016, siendo alas
optimista la Comision Europea, que espera creciiosetdel 1,0% y
del 1,8% en ambos ejercicios respectivamente.
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...favorecidas por Uno de los principales factores que apoyarian esta

la relajacion en la  recuperacion de la actividad seria la concesionrdenayor plazo

consolidacion fiscal POr parte de las autoridades europeas para coredgutéficit
publico. Francia dispone ahora hasta el afio 201& malucir su
déficit por debajo del 3,0% del PIB, a cambio esdesreducir el
déficit estructural y de la implementacion de refas estructurales.

Italia permanecia Si Francia mostraba una elevada fragilidad, laasitn en
en recesion en Italia era de permanencia en recesion. En el ctmjdel afio 2014,
2014... el PIB italiano se contrajo un 0,4% anual, encaddodres afos

consecutivos de caidas.

...por tercer afio En la demanda interna el consumo privado creci#,380

consecutivo. .. anual en 2014, tasa exigua pero la primera posgivauatro anos.
El consumo publico se reducia un 1,0% anual, coesetia de los
ajustes fiscales. Finalmente, la inversion se egmuin 3,2% anual,
acumulando siete afios consecutivos de correccitnel Esector
exterior, las exportaciones italianas repuntarocrater un 2,4%
anual, pero también lo hicieron las importacioras un avance del
1,6% en 2014.

El empleo tuvo una variacion nula en el conjuntd afo,
situando la tasa de paro en un elevado 12,8% pieblacion activa.
La tasa de inflacion media fue del 0,2% anual,lasubyacente en

...aunque la
evolucion trimestral

apunta... el 0,9% anual en 2014.
PIB ltalia Sector Exterior Italia
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...una incipiente La evolucion trimestral de la economia italiana dargo de
recuperacion 2014 permite una lectura mas optimista, con indicie estar

encarando una incipiente recuperacion.
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En el cuarto
trimestre de
2014...

...la actividad se
estabilizaba y
crecia el consumo
privado...

Asi, en el cuarto trimestre de 2014 el PIB de dtasie
estabilizaba, con un avance intertrimestral nule ga traducia en
una tasa anual de caida del 0,5%, mismo registeoedjurimestre
precedente.

En la demanda interna las noticias positivas priecediel
consumo de los hogares, que crecia un 0,5% anual enarto
trimestre, encadenando con ello tres trimestrgsositivo tras venir
cayendo durante los once trimestres precedentesribargo, ello
no fue suficiente para compensar la contraccidmededécimas en el
consumo publico y, particularmente, la caida déd@anual de la
inversion en el cuarto trimestre del afo.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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...y el sector
exterior mejoraba

El empleo crecia,
aunque con
modestia, y el paro
permanecia en
tasas muy
elevadas...

...con la inflacion
muy débil

En la demanda externa, las exportaciones creciainamico
3,8% anual en el cuarto trimestre de 2014, aurmgieriportaciones
también aceleraban y crecian un 2,0% anual errigidue

La relativa mejoria en el nivel de actividad pefaniun
aumento del empleo del 0,3% anual en el cuartoetirm,
acumulando dos trimestres en positivo tras habétideudiez
trimestres de ajustes. Ello no bastaba para frehaumento del
paro, que se alzaba al 13,2% de la poblacion aetiva otofio, tasa
muy elevada en términos histéricos.

La inflacion de consumo era del 0,1% anual en eingdio
del cuarto trimestre de 2014, mientras la subyacerd del 0,8%
anual en el mismo periodo.
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Italia también se
beneficia de la
relajacion fiscal en
sus perspectivas de
recuperacion

Fuera de la UEM
sigue destacando

Al igual que Francia, Italia se beneficia de laja&tion en las
exigencias comunitarias de disciplina presupuestasperando la
Comision Europea que el PIB se estabilice en 2Qdta pasar a
crecer un 1,3% anual el proximo afio 2016. El FMEstta mayor
optimismo a corto plazo, pronosticando un crecitoietel PIB de
Italia del 0,4% en 2015, aunque su proyeccion pai#® es inferior,
de un 0,8% anual.

Fuera de la eurozona, hay que destacar un vez Inas e
dinamismo de la economia de Reino Unido, cuyo PiBtrd en el

Reino Unido. .. conjunto de 2014 un solido avance del 2,6% anusal, en punto
mas que el afio anterior, basado en la aportaciosuddemanda
interna.

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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...que crecia con
vigor gracias a su
demanda interna...

...aunque la
externa se
mostraba mas
fragil

El empleo crecia
con fuerza...

El consumo privado crecié un 2,0% en 2014, tresnubc por
encima del afio precedente, y el consumo publiceatorun 1,5%
anual, a comparar con la caida de tres décimagiawn 2013.
Finalmente, la inversién repunté creciendo un 6&%al en el
conjunto de 2014, el doble que el afio anterior.

La demanda externa tuvo un desempefio menos leillgat
qgue las exportaciones desaceleraron al crecer hih @é% anual
en 2014, 1,1 puntos menos que en 2013, mientras\fastaciones
aceleraron cuatro décimas y aumentaron un 1,8%l aseel
ejercicio.

El empleo se incrementé un notable 2,2% anual en el
promedio de 2014, el mayor ritmo de las ultimasadés, dejando
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...dejando la tasa
de paro moderada

La evolucién
trimestral era de
suave
aceleracion...

...con una
demanda interna
vigorosa en el

cuarto trimestre...

...y un repunte de
las exportaciones
en el sector exterior

El mercado laboral
se seguia
beneficiando del
ritmo de actividad

Las previsiones son
de cierta
moderacion en el
dinamismo del
Reino Unido

En suma, las
perspectivas
globales son de una
gradual
aceleracion...

la tasa deparo en el 6,1% de la poblacion actieainflacion de
consumo fue del 1,5% anual en el promedio de 2014.

La economia de Reino Unido seguia una senda suateme
expansiva a lo largo del afio, con un aumento del d&l 2,7%
anual en el cuarto trimestre de 2014, dos déciraspcima del
trimestre previo y el mejor registro desde el otoi@2007. Este
crecimiento se apoyaba tanto en la solidez de faadda interna
como en el repunte del sector exterior.

En efecto, el consumo privado mantenia un crecitmieel
2,1% en el cuarto trimestre de 2014, mientras eswmo publico
aceleraba dos décimas y aumentaba un 2,2% aneépeniodo. La
inversién crecia un 3,7% anual en el otofio, coatido con la
tendencia a la moderacion iniciada el trimestreramt

Las exportaciones repuntaban con fuerza y creaiad,2%
anual en el cuarto trimestre, frente al incremeiatio2,4% anual de
las importaciones, contribuyendo asi positivameterecimiento
de la economia de Reino Unido.

El empleo aumentaba un 1,9% anual en el cuart@stie, el
ritmo mas bajo del afio, situando la tasa de parel €16% de la
poblacién activa. La inflacion era contenida, d€l% anual en el
otofio, en buena medida debido a la caida del pdetipetrdleo. En
este contexto, se espera que el Banco de Inglatemaence a subir
los tipos de interés a partir del proximo verano.

Las perspectivas del FMI para Reino Unido son de un
crecimiento del PIB del 2,7% en 2015, ritmo simidrde 2014,
para desacelerar ligeramente y crecer un 2,4% &6, 200 un marco
de normalizacion de la politica monetaria. De forsmailar, las
previsiones de la Comision Europea son de un 26%20&5 y un
2,4% en 2016.

En suma, tras un ejercicio 2014 de consolidacionlade
recuperacion en las economias desarrolladas y devesu
desaceleracion en las emergentes, se espera paladq@roximos
afos que la actividad global tienda a una muy giadceleracion,
con un mayor protagonismo de las economias avasizada
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...aunque desigual No obstante, el panorama de la actividad economica
entre areas y continuara siendo desigual entre areas y paise®xpansion se
paises, con muestra sélida en Estados Unidos y Reino Unidayrdapmienza a
desaceleracion en  Salir timidamente de la recesion y la UEM se alareigo alejando
las emergentes...  |0S temores deflacionistas. Entre los emergentaaCdesacelera

con suavidad, India por el contrario acelera, ménios paises
exportadores de petréleo afrontan un escenariadasile.

...y mayor En Europa, el afio 2015 comenzaba su andadura can un
protagonismo de elevada preocupacion en torno a dos focos de ripsgoipales.
las economias Por un lado, Rusia y el conflicto con Ucrania, y ptra parte
avanzadas Grecia y las negociaciones del nuevo gobierno de&yon las

instituciones comunitarias. Sin embargo, en poeasasas ambos
factores, aunque latentes, se han desdibujado enabmedida,
predominando ahora cierto optimismo en las pers@ectde
actividad.
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En el actual
proceso de
globalizacion
econdmica...

...las empresas
multinacionales
han desempefiado
un papel
fundamental

Las empresas
multinacionales
han incrementado
los flujos
internacionales de
inversion...

...y hoy disponen
de un gran

volumen de activos
en otras economias

El consenso
establece un
impacto positivo a
los efectos que
generan las
multinacionales...

Instantanea Sectorial

Marzo 2015

5. INSTANTANEA SECTORIAL

APROXIMACION DEL IMPACTO DE LAS
MULTINACIONALES EN ARAGON

1.- INTRODUCCION

El proceso de globalizacion econOmica, que se esta
produciendo de forma especialmente intensa desd&ilms noventa
del pasado siglo, se fundamenta en la progresigduap comercial
de las economias nacionales, la liberalizaciorogerlovimientos de
capitales, asi como la integraciéon de los mercddwncieros,
posibilitada en gran medida por el desarrollo de faevas
tecnologias de la informacion y las comunicacigiNgdC).

Las empresas multinacionales han desempefiado uel pap
fundamental en la expansion de esta integracionnGeciza
internacional, no solo por los flujos financieroxgmerciales que
generan, sino también porque han contribuido a fcadilos
patrones comerciales, de un comercio interindlistréecia uno
intraindustrial.

Estas empresas multinacionales han protagonizadgram
incremento de los flujos internacionales de inverstanto a través
de la creacion de nueva actividad productiva emp#ises de destino
(inversiongreenfield, como por medio de adquisiciones y fusiones
de empresas preexistentes, o que no supone a ymiancremento
del stock de capital productivo en la economiaptre.

En cualquier caso, desde la perspectiva empresdasl
multinacionales han sido y son titulares hoy end#iaun enorme
volumen de activos situados en otras econondassu contrarip
ello supone asimismo que una parte destacada deapexidades
productivas de un pais pertenece a empresas e&aan]

Determinar los efectos que generan las empresas
multinacionales en las economias donde se instakansido
tradicionalmente objeto de atencidon y controvergianque no
existe unanimidad al respecto, en la actualidadgtexun claro
consenso a la hora de emitir un juicio positiveeapecto.

Las empresas multinacionales son consideradas como
catalizador del crecimiento econdmico, principalteemtravés de la
transferencia de tecnologia, tanto de producto coegroceso.

73



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 48

...através de

mecanismos como
la transferencia de

tecnologia, el
incremento de la

competencia o la

utilizacion de
técnicas
innovadoras

No obstante, las
multinacionales

también han sido
objeto de criticas

Las empresas
multinacionales
iniciaron su

actividad exterior

en el sector
primario...

...y posteriormente

centraron su
interés en las
manufacturas...

Instantanea Sectorial

Marzo 2015

Promueven la competencia en el mercado nacional eque se
instalan, no sélo en los mercados de productosuenogeran sino
que ademas fomentan un ambiente empresarial cdivpeti
Capacitan a sus empleados locales, contribuyendesarrollo del
capital humano, con efectos de desbordamiento ouaggbs
empleados pasan a prestar servicios en otras esspuesnésticas.
Igualmente, utilizan técnicas innovadoras de owgdn y gestion
de recursos y capacidades que terminan filtranalosssto del tejido
productivo local, contribuyendo a la mejora de fadpictividad y la
competitividad de la economia huésped.

Pero las empresas multinacionales también hanakigito de
criticas, siendo acusadas de empobrecer al paptoecdrenando
sus recursos naturales y explotando a los trab@adocales a
cambio de bajos salarios. Se despreocupan derasagencias que
su actividad puede tener para la conservacion @eliorambiente.
En paises de pequefio tamafio son acusadas adersfscae un
poder politico que puede llegar a poner en entnedia soberania
nacional. Transfieren a la empresa matriz los haoef que
obtienen operando en el mercado huésped, y utiiraredimientos
contables creativos para evadir la fiscalidad loehltiempo que
usan su poder de negociacion para obtener ayudasntajas
gubernamentales.

Histéricamente, la actividad de las empresas nadiomales
comenzO centrada en el sector primario, en paati@n actividades
extractivas de recursos naturales, tales como Ipefr@obre o
aluminio. Estas empresas suponian un impacto eseasdas
economias locales, y posiblemente eran merecederhsena parte
de las criticas resefiadas.

Posteriormente las empresas pusieron su interéslagn
manufacturas, donde el principal elemento de iatelgo es la
transferencia de tecnologia, habitualmente por ongéélipatentes. Se
calcula que en torno al 70% de los pagos mundmdesierechos de
patentes se realiza entre multinacionales y siageBl Las empresas
manufactureras son mas integradoras e influyemtda economia
local en la que se instalan, y cuentan con imptetamrfectos
positivos de desbordamiento. Suelen generar uimasiumportante
de empleo, en su mayor parte cualificado, y pagaeldes
superiores al promedio domeéstico. Estimulan la @amjalcion de
empresas proveedoras de acuerdo a sus cadenasmdessa.
Incorporan con rapidez todo tipo de innovacionesdigicas que
terminan por filtrarse al resto de las empresaaldsc
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De forma algo mas reciente, el sector serviciopdmado a
protagonizar la expansion de las empresas multinalgs,
particularmente en actividades tales como serviinancieros,
seguros, telecomunicaciones y turismo. En muchososcda
expansion de estas empresas va ligada al sectarfawturero, al
que sirven y al que siguen en su implantaciénmaigonal.

Se calcula que en la actualidad las empresas racitimales
son responsables de dos tercios de las exportacrooadiales de
bienes y servicios, y acumulan un 10% de la cifeanggocios
global.

En Espafa, y en Aragon, la inversion por parte rdpresas
multinacionales se acelerd especialmente con larpocacion
espafola a la CEE en 1986. No obstante, en Ara@emplo mas
claro (y estudiado) del impacto e importancia deinaersion
empresarial extranjera, la instalacion en 1982 alefdbrica de
automaviles de General Motors —actual Opel Espefd-igueruelas
(Zaragoza), es incluso anterior a la citada fechaadhesion a
Europa. La instalacion de General Motors no solm tun notable
impacto en la produccién y el empleo de la econacand@onesa,
sino en otras variables como el grado de apertutarier, el
desarrollo tecnolégico o la evolucién de la protiidad'.

A la economia aragonesa no solo llegaron nuevassiones
extranjeras, como la ya citada de General Motams, gue también
se registraron un importante nimero de iniciatiges$ capital
multinacional a través de la absorcion de empréseales por
multinacionale§ Asi, si en 1980 en el ranking de las treinta
empresas domiciliadas en Aragén con mayor factiinacsolo
aparecian cuatro vinculadas a grupos empresagatesnjeros, en
el afio 2000 quince pertenecian ya a grupos emjaiesar
extranjeros (aleman y francés especialménksta proporcion se ha
mantenido relativamente estable desde entonces gl aio 2013,
doce de las treinta empresas con mayor facturat@dia economia
aragonesa estaban participadas por capital extoanje

Por tanto, la Comunidad Autbnoma de Aragdn no lda si
ajena a este fenomeno y, desde hace décadas, sas\@mpresas
multinacionales se han instalado en el territoraganés, lo que ha
constituido un catalizador importante del desasro#igional. Este
proceso ha sido coetaneo al proceso de interndiziacian y

! La Economia aragonesa (1975-2005). Biescas y Daieat€, 2007

2 «E| Valle medio del Ebro como receptor de invemséxtranjera directa (1986-1999)", en Papeles dm&@mnia Espafiola.
Economia de las Comunidades Autdnomas, n° 19, ppl24. Lozano, 2001

3 Historia econémica de Aragén contemporaneo. Ger2@ip
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apertura de la economia regional hacia el extgqueracompara a la
llegada de proyecto e inversiones empresarialearggtas.

En este estudio se realiza una aproximacion dehatopy
alcance que tienen en la actualidad las empreshmacionales en
la Comunidad Auténoma de Aragdn, a partir de larmicion
estadistica disponible al respecto.

La principal fuente de informacion es la “Estadsstide
Filiales de Empresas Extranjeras en Espana” (Fl)INTaborada
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Sata de una
estadistica estructural de periodicidad anual,aftexe informacion
acerca de la estructura y actividad de las filiadles empresas
extranjeras residentes en Espafa.

La informacion proporcionada por esta estadistiea ha
complementado con una explotacion de la base ds &hiBI, que
recoge las Cuentas Anuales depositadas por lasedsolds
mercantiles en el Registro Mercantil. A pesar de limitaciones
existentes, los datos obtenidos guardan una ele@uastencia con
la informacion procedente de FILINT, y permiten aawler a un
mayor nivel de desagregacion por rama de actividadgue
enriquece el analisis y proporciona una fotografias nitida en
torno a la presencia de empresas multinacionalels éeonomia
aragonesa.

2.- ESTADISTICA DE FILIALES DE EMPRESAS
EXTRANJERAS EN ESPANA

Como se ha sefialado en la introduccién, para asalina
aproximacion del alcance e impacto de estas engresa
multinacionales instaladas en la Comunidad AutondeaAragon
se utiliza como principal fuente de datos la EstitH de Filiales de
Empresas Extranjeras en Espafa (FILINT) realizadtboana anual
por el INE.

La estadistica FILINT considera filiales de empsesa
extranjeras a las empresas residentes en Espafaesfae
controladas por una unidad institucional o empresaesidente. A
esos efectos, se entiende por control la capagdeddeterminar la
politica general de la empresa. Una unidad controtdra cuando
posee, directa o indirectamente, mas de la mitad/ate de los
accionistas 0 mas de la mitad de las acciones. Ibébaote, en
ocasiones, esa capacidad de control puede hadectiwa a través
de un control minoritario, es decir, sin necesidagoseer la mitad
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de las acciones o de los votos (por ejemplo, gioetentaje, aun
siendo inferior al 50%, es superior al de cualqatev propietario).

De acuerdo con la metodologia fijada por el reglame
europeo de estadisticas de filiales, el criterie ge aplica para
determinar la empresa que controla cada filialledekpropietario
en ultima instancia. Se considera propietario ¢éimalinstancia de
una filial extranjera a la unidad institucional enmesa que,
procediendo jerarquicamente hacia arriba en lanzade control de
dicha filial, ejerce control sobre la misma, noaesib controlada, a

La FILINT su vez, por ninguna otra unidad.

informa sobre
filiales de empresas

extranjeras de la La estadistica FILINT ofrece informacion sobre pgascipales
Industria, variables econémicas de las filiales de empresamrggras que
Comercio y operan en los sectores de la Industria, el Comgreioresto de los
Servicios de Servicios de mercado no financieros. Por tantogxsguyen del
mercado no analisis tanto lo servicios financieros como elt@eprimario y la
financieros. .. construccion.

...y ofrece datos Ademas, proporciona datos relativos al porcentajee q
sobre el peso de representan los resultados de las empresas figaleslacion con el

estas filiales sobre  total de empresas del pais en cada sector dedactivEstos datos

el total de empresas adicionales se obtie.nen a partir de las corres!eotmlsi encuestas

extranjeras estructurales sectoriales: la Encuesta IndustrealEthpresas, la
Encuesta Anual de Comercio y la Encuesta Anualetei§os.

Asi, entre 2008 y En primer lugar, segun la Estadistica de FilialesEdhpresas
2012 las filiales de  Extranjeras en Espafia, se puede indicar que elrolnefiliales de
empresas empresas extranjeras en Aragon ha pasado de ldl7aéo 2008 a
extranjeras han 202 filiales en el afio 20120 que supone un incremento del 37,4%
crecido en Aragén €N el periodo analizado. Este crecimiento es mmylasi, aunque
un 37,4%. .. ligeramente superior, al registrado a nivel nadioaa donde las
filiales de empresas extranjeras han aumentadd@ \3%@3entre 2008
y 2012,
...aungue su peso Ademas, cabe destacar que el porcentaje de fikatganjeras
sobre el total de sobre el total de empresas aragonesas analizadassaao del
empresas de la 0,26% en el afio 2008 a un 0,37% en 2012. Por de,@mivel

region es inferiora  nacional, las filiales de empresas extranjeras rspain 0,49% en
la media nacional 2012, frente al 0,33% registrado en 2008.

* Los datos referidos al afio 2012 son los Gltimepatiibles.
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Porcentaje filiales empresas extranjeras sobre
total empresas Aragon
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En un andlisis de las principales variables ecooasnise

En 2012, las filiales
de multinacionales
suponen en Aragon
el 26,9% del
volumen de negocio
de las empresas
consideradas en la
encuesta...

puede indicar que en el afio 2012 las filiales déinacionales en
Aragon generaron el 26,9% deblumen de negocide todas las
empresas pertenecientes a los sectores de actsutaiierados en
la encuesta, cifra similar al 27,4% que represemadn 2008. El
volumen de negocio de las filiales extranjeras @h22alcanzo los
10.667,1 millones de euros en Aragon, ligerameatedpbajo de la
media de los dos ultimos afos (2011 y 2012) quesis® en

11.203,3 millones. Ademas, el peso de las filiaggranjeras en

Aragon sobre laifra de negocio$ia sido tradicionalmente superior
a la media nacional, con la excepcion de 2012.

Cifra de negocios
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Asimismo, en Aragon las filiales de multinacionales
proporcionaban empleo a 33.600 personas en el @fi, 20 que

...proporcionan supone el al 13,7% de las personas ocupadas emselsres
empleo a 33.600 analizados, mientras que en el afio 2008 trabajabafiliales de
personas... extranjeras 29.140 personas, es decir, un 10,1%e seb total

estudiado. Por tanto, las personas ocupadas etedilise han
incrementado en un 15,9% en el periodo analizadienfas, cabe
destacar que en el Ultimo ejercicio consideradd Z2@ste peso de
las empresas extranjeras sobre el empleo es supenola
Comunidad aragonesa a la media nacional, cuands ssto del
periodo analizado era inferior.

Personas Ocupadas
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Fuente: Estadistica de Filiales de Empresas Exti@ngn Espafia. INE

Valor de la Produccién
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Respecto al valor de la produccion, las filialesetepresas
extranjeras han tenido un peso mayor en la Comdragdagonesa
que en el conjunto de Espafia durante todo el pegodsiderado.
Asi, el peso de dichas filiales sobre el total dapmesas
consideradas ha pasado en Aragon de un 22,8%aéi0 2008 a un
27,8% en 2012.

En cuanto avalor afiadido al coste de factorgenerado por
las filiales de empresas extranjeras, éste alcanad@lor de 1.440,3
millones de euros en el afio 2012, frente a los2]21&illones de
2008, lo que supone un incremento del 28,3%. Da festa, el
peso de las filiales de multinacionales sobre &ll tde empresas
aragonesas pertenecientes a los sectores de adtishtemplados
ha pasado de un 10,4% en 2008 a un 17,3% en 2048ua este
porcentaje siempre se ha situado por debajo deethanmacional en
el periodo considerado.

Valor afladido al coste de los factores

21,6
19.9 20,7

16,2 165 17,3

15,2 14,9

12,3
10,4

10,0 7

5,0 1

0,0 ~

Aragén|Espafia| Aragén

EspafialAragén

Espafia| Aragén

Espafia| Aragén

Espafia

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Estadistica de Filiales de Empresas Extt@mgn Espafia. INE

Respecto al resto de comunidades autonomas, Aragdra
una posicion destacada en cuanto a la relevanclasdifiales de
empresas extranjeras en Espafa. Asi, por ejempldragon se
localiza el 2,5% delolumen de negocique estas empresas generan
en Espafa, lo que supone que Aragon ocupe el pexsto en el
ranking de comunidades autbnomas. No obstantey giviéramos
en cuenta Madrid y Catalufia, donde se ubican ntay@amente las
sedes de las grandes empresas multinacionalesprirsgria la
cuarta en el ranking.

80



Boletin Trimestral de Coyuntura nam. 48

...la quinta en
personas
ocupadas...

...y la octava

CCAA en cuanto al

valor afiadido al

Marzo 2015

Por otro lado, en términos geersonas ocupadasn filiales
extranjeras se observa que el peso relativo deGfragbre el total
nacional es del 2,7%, lo que en el ranking de codades
autbnomas sitia a la Comunidad aragonesa en laagp@sicion

(tercera si no tenemos en cuenta a Madrid y Caalui

Si atendemos alalor afadido al coste de factorgenerado
por las filiales de empresas extranjeras en Aragste, representa el
1,7% del total del pais. Respecto a esta varidalésomunidad
coste de los factores aragonesa ocupa la octava posicion en el rankinGaeunidades
Auténomas.

Volumen de negocio, personas ocupadas y valor afiddial c.f. de filiales de empresa

extranjeras por Comunidades Autbnomas. 2012

Valor afiadido al coste

Volumen de negocio Personas ocupadas factores
Posicion Posicion Posicion
% s/ Total Ranking % s/ Total Ranking % s/ Total Ranking
Madrid, Comunidad de 53,9% 1 50,3% 1 51,4% 1
Catalufia 21,2% 2 27,3% 2 24,2% 2
Andalucia 3,7% 3 2,4% 6 4,7% 3
Comunitat Valenciana 3,7% 4 3,1% 4 3,0% 5
Pais Vasco 3,3% 5 4,0% 3 3,8% 4
Aragén 2,5% 6 2,7% 5 1,7% 8
Navarra, Comunidad Foral 2,3% 7 2,2% 7 2,2% 6
Asturias, Principado de 2,0% 8 1,3% 9 1,9% 7
Galicia 1,9% 9 1,9% 8 1,5% 10
Canarias 1,3% 10 1,1% 10 1,6% 9
Castillay Le6n 1,2% 11 1,1% 11 1,1% 11
Cantabria 0,8% 12 0,4% 14 0,6% 14
Balears, llles 0,7% 13 0,7% 12 0,8% 12
Castilla-La Mancha 0,7% 14 0,6% 13 0,6% 13
Murcia, Region de 0,5% 15 0,4% 15 0,5% 15
Rioja, La 0,3% 16 0,4% 16 0,3% 16
Extremadura 0,1% 17 0,2% 17 0,2% 17
Total CCAA 100,0% - 100,0% - 100,0% -

Fuente: Estadistica de Filiales de Empresas Extt@spn Espafia. INE

En definitiva, la

presencia de filiales

extranjeras en
Aragon tiene un
impacto muy
relevante y similar
al promedio
nacional
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En resumen, se puede indicar que la presencialidiedide
empresas extranjeras en Aragon es significativaignpacto sobre la
economia de la region es muy relevante y similapraimedio

nacional.

En las empresas multinacionales con presencia egoAr
trabajan 33.600 personas, lo que representa ca%l%l de los
empleados de los sectores de actividad analizd®msultimo, en
referencia al resto de Comunidades Autonomas, levaecia de
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Aragon en cuanto a la presencia de filiales de es#gr extranjeras
es acorde con el peso relativo de la economia mabig su
especializacion relativa industrial.

3. EXPLOTACION DE LA BASE DE DATOS SABI

Para profundizar en el presente analisis y comirakis
resultados obtenidos de la estadistica FILINT, se ultilizado
adicionalmente la base de datos SABI. Esta herrdemiexplota la
informacion existente en el Registro Mercantil, qadente
basicamente del preceptivo depdsito anual de lantas Anuales
por parte de las sociedades mercantiles. Las Gi&maales estan
formadas por el Balance de Situacion, la CuentaPéelidas y
Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio, l¢€ Estado
de Flujos de Efectivo y la Memoria.

Junto con la informacién puramente contable, SABea
también, entre otros datos, informacion acercaodetcionistas de
las sociedades, el porcentaje de participaciorada ano de ellos en
el capital social y su nacionalidad. Por todo eB#BI permite
realizar un ejercicio de aproximacion microecon@mia la
importancia que las empresas multinacionales tienda economia
aragonesa, si bien los célculos no estan exentdgmitaciones,
CoOmo se expone a continuacion.

Las sociedades mercantiles depositan sus Cuenizaesnen
el Registro Mercantil que corresponde a su domiglcial. Por
ello, es relativamente frecuente el caso de grarelapresas
multinacionales con presencia en todo el territndoional, incluido
Aragon, pero cuyo domicilio social se encuentra Madrid,
Barcelona u otras ciudades. En estos casos, nos@dgydeslindar
qué parte de las actividades de estas empresasealiradas en
territorio aragonés, por lo que estas empresasanopledido ser
tenidas en cuenta.

En sentido contrario, aunque mucho menos frecugnitege
darse el caso de una compairiia con domicilio seni@lragén y que
posea plantas o delegaciones fuera de la Comudishoma. En
estos casos se ha considerado toda la actividabtde empresas
como realizada en la region.

Por otro lado, en la fecha de elaboracion de esibses todas
las sociedades mercantiles activas deberian haiogplido con su
obligacion de depdsito de las Cuentas Anuales sporalientes al
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ejercicio 2013. Sin embargo, no siempre es asagndctica, y se
observan sociedades cuyos ultimos datos disponiéesSABI

corresponden al afio 2012, 2011 o incluso afos iam@sr Los
motivos pueden ser variados. En algunos casos aa tle
sociedades que han sido liguidadas o estan en smrode

liquidaciéon, o bien han cesado su actividad sin plirnton los

tramites exigidos por la normativa mercantil. Enostcasos, las
entidades no han depositado sus Cuentas Anualakg@m afio por
la razén que sea.

El criterio adoptado ha sido eliminar del analisiguellas
sociedades cuyos ultimos datos disponibles fuergeriares al
ejercicio 2011. Dicho de otra forma, los datos gee/an a analizar
corresponden en su mayor parte al afio 2013, peencgentran
mezclados con algunos datos de los ejercicios @A 1.

2011...
APORTACION DE LAS EMPRESAS DE CAPITAL EXTRANJERO A LA ECONOMIA ARAGONESA
Sectores de actividad Num. Ingresos Empleados | VAB miles
Empresas | miles euros numero euros
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2 23.434,8 39 1.663,2
Industria 114 6.824.711,6 23.125 1.328.881,6
Industria manufacturera 105 6.722.799,5 22.906 1.249.764,0
Construccion 4 44.566,8 228 11.142,0
Servicios 70 4.380.233 10.450 481.772

Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas;

Instantanea Sectorial

transporte y almacenamiento; hosteleria 48 3.433.232,1 7.728 319.180,6
- Comercio al por mayor y al por menor;
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 44 3.416.559,2 7.582 313.695,2
- Transporte y almacenamiento 3 13.542,1 91 4.216,2
- Hosteleria 1 3.130,8 55 1.269,2
Informacidn y comunicaciones 5 177.739,3 2.261 111.231,4
Actividades financieras y de seguros 5 228.413,8 134 -3.092,2
Actividades profesionales, cientificas y
técnicas; actividades administrativas y servicios
auxiliares 7 515.666,4 229 46.944,2
Administracion publica y defensa; seguridad
social obligatoria; educacion; actividades sanitarias
y de servicios sociales 1 12.300,5 30 1.640,7
Actividades artisticas, recreativas y de
entretenimiento; reparacién de articulos de uso
domeéstico y otros servicios 4 12.881,1 68 5.867,5
TOTAL 190 11.272.946,4 33.842 1.823.459,0
Fuente: SABI
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...y en el que al
menos el 50% del
capital estuviera
en manos de
empresas
extranjeras

No obstante, la
informacion de
SABI es muy
consistente con la
ofrecida por la
FILINT...

... y cuenta con la
ventaja de poder

ofrecer un analisis
mas detallado por
rama de actividad

En suma, se ha filtrado la informacion disponibie SABI
seleccionando aquellas sociedades mercantiles aancidio social
en Aragoén, en las que al menos el 50% del captahkestuviera en
manos de una empresa extranjera, sea de formaadoeadirecta, y
cuyos ultimos datos disponibles fueran al menosidel2011.

A pesar de las limitaciones descritas, la informiagiesultante
de este analisis guarda un elevado nivel de censist con la
procedente del INE. Asi, se han identificado uraltade 190
sociedades mercantiles radicadas en Aragon cugoipal accionista
es una empresa extranjera. De ellas, la ultimarnmdoion disponible
en SABI corresponde al ejercicio cerrado en 2013a pa39
sociedades, en otras 48 se trata del afio 2012 Igsetres casos
restantes de 2011.

Una de las ventajas de utilizar la informacion daBEes la
posibilidad de descender en el analisis al detptle ramas de
actividad, de acuerdo con la Clasificacion NaciothalActividades
Econdmicas CNAE 2009, armonizada con la internatidtACE
Rev.2. En lo sucesivo se describe como se distibayn Aragon las
empresas de capital extranjero entre las difereateas de actividad
economica.

APORTACION DE LAS EMPRESAS DE CAPITAL EXTRANJERO A LA ECONOMIA ARAGONESA (distribucién porcentual)

Num. Ingresos Empleados | VAB miles
Sectores de actividad Empresas | miles euros numero euros
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 1,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Industria 60,0% 60,5% 68,3% 72,9%
Industria manufacturera 55,3% 59,6% 67,7% 68,5%
Construccién 2,1% 0,4% 0,7% 0,6%
Servicios 36,8% 38,9% 30,9% 26,4%
Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos
de motor y motocicletas; transporte y almacenamiento; hosteleria 25,3% 30,5% 22,8% 17,5%
- Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos de motor y motocicletas 23,2% 30,3% 22,4% 17,2%
- Transporte y almacenamiento 1,6% 0,1% 0,3% 0,2%
- Hosteleria 0,5% 0,0% 0,2% 0,1%
Informacién y comunicaciones 2,6% 1,6% 6,7% 6,1%
Actividades financieras y de seguros 2,6% 2,0% 0,4% -0,2%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades
administrativas y servicios auxiliares 3,7% 4,6% 0,7% 2,6%
Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria;
educacion; actividades sanitarias y de servicios sociales 0,5% 0,1% 0,1% 0,1%
Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento;
reparacion de articulos de uso doméstico y otros servicios 2,1% 0,1% 0,2% 0,3%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: SABI
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Asi, en Aragon, las Asi, atendiendo en primer lugar a las grandes agrapes de
multinacionales del actividad, se observa el predominio absoluto detbsendustrial en
sector industrial la operativa de las empresas multinacionales egdhiasector que
tienen un claro acumula el 60% de estas empresas y de su cifreglecios y el
predominio... 68% del empleo, absorbiendo ademas el 73% del VA® aptas

compafias de capital extranjero aportan a la ectanmygional.

En segundo lugar, el conjunto de los serviciosasgmta el
...seguidas delas  37% de las empresas de capital extranjero en Ara@9% de su
del sector servicios, facturacion y el 31% del empleo, asi como un 26gdh VAB
especialmente las  aportado a la regién por el total de las multinaales. Dentro de los
de comercio. Enla  servicios destaca por su importancia el comerdtyidad que por
construccion y la si sola supone el 25% de las empresas multinaemneal 30% de

agricultura, su sus ingresos, el 23% del empleo y el 17,5% del \4AB todas estas
presencia es mucho sociedades de capital extranjero aportan a la Cioladmuténoma.
mas modesta Por ultimo, tanto la construccion como el sectomprio cuentan

con una presencia mucho mas modesta entre las saspre
multinacionales instaladas en Aragon.

_ Descendiendo a un mayor nivel de detalle, se heefdido a
Analizando la clasificar las empresas multinacionales presemesagon entre 39
presencia de ramas de actividad a dos digitos en la clasificalBNAE 2009
multlr)amonales €N (consultar Anexo). A continuacion se ha elaboradoranking de
Aragon porramas  actividades para cada una de las variables coasid®r es decir,
de actividad... volumen de ingresos, ocupacion y valor afiadido. €emldgico, el

orden de las ramas difiere en funcion de la vagiatunsiderada,
debido a la diferente intensidad en capital/tralasgaada actividad
econOmica, pero los primeros puestos del rankingremen
ocupados por un grupo de actividades que se rempriarmente
en los tres casos.

... las cinco
primeras ramas
explican el 75% de
la facturacién y el
empleo, y casi dos
terceras partes del
VAB

Se detalla a continuacion la composicion de losccprimeros
puestos en cada ranking, siendo ramas de actigdadcumuladas
explican por si solas el 75% de la facturacion plemtotales de las
empresas extranjeras en Aragon, asi como dos derpartes del
VAB total que dichas empresas aportan a la econoggianal.
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RAMAS DE ACTIVIDAD DE MAYOR IMPORTANCIA
VALOR
INGRESOS EMPLEO ANADIDO
Cddigo % % %
CNAE Descripcién Puesto | s/total | Puesto | s/total | Puesto | s/total

Fabricacién de vehiculos de motor,

29 remolques y semirremolques 1 35,8% 1 34,3% 1 25,1%
Comercio al por mayor e intermediarios
del comercio, excepto de vehiculos de

46 motor y motocicletas 2 21,1% 4 6,8% 3 9,6%
Comercio al por menor, excepto de

47 vehiculos de motor y motocicletas 3 9,0% 2 14,3% 4 6,8%
Fabricacidon de maquinaria y equipo

28  n.c.o.p. 4 5,0% 3 11,8% 2 18,4%
Actividades administrativas de oficina y

82 otras actividades auxiliares a las empresas 5 4,3% 21 0,3% 13 2,1%
Programacion, consultoria y otras
actividades relacionadas con la

62 informatica 12 1,6% 5 6,7% 5 6,1%
SUMAS 76,7% 74,2% 68,1%

Fuente: SABI

El liderazgo en
facturacion, empleo

El liderazgo absoluto, tanto en facturacion comeepleo y
en valor afladido, corresponde a la rama de activd@a fabricacion
de vehiculos de motor, remolques y semirremolgges,incluye la

y VAB SN o .
corresponde... fab.n(':amon de automovﬂes y sus componentes y Sacs,
actividad que como es bien conocido cuenta en Aragn una
fuerte presencia de empresas multinacionales.
...a fabricacién de Esta rama de actividad representa el 35,8% dengesos
vehiculos de motor, totales de las empresas de capital extranjero agdhr, el 34,3% de
remolques y su empleo y el 25,1% del valor afladido que dichgzesas aportan
semirremolques... ala economia aragonesa.
...seguida, en Las siguientes posiciones son ocupadas por diEsent
lineas generales actividades segun la variable a considerar, aunguegeneral
por comercio aparecen de forme repetitiva en todos los casouurPlado, la rama
mayorista... 46, comercio mayorista, supone el 21,1% de losesuy (segunda
posicién en dicho ranking), el 6,8% del empleo fu@osicion) y
el 9,6% del valor afiadido (tercera posicion) aplmsapor las
empresas multinacionales en Aragon.
...comercio A continuacion, la rama 47 de comercio minorisaresenta
minorista... el 9% de la facturacién (tercera posicién), el %l,del empleo

(segunda posicion) y el 6,8% del VAB (cuarta pasiyi
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...fabr_icac_:ic')n de Tras ella, la rama 28, fabricacion de magquinariaguipo,
maquinaria 'y absorbe el 5% de los ingresos (cuarta posiciori)] &% del empleo
equipo... (tercer puesto) y el 18,4% del VAB (segunda posicié

Para finalizar, la rama 62, programacion, consiatgr otras

-y, por altimo, actividades relacionadas con la informatica, represel 6,7% del
programacion, empleo y el 6,1% del VAB de las empresas de cagitahnjero en
consultoriay otras  Aragén, ocupando la quinta posicion en ambos rapkigin
actividades embargo, en volumen de ingresos esta rama quediiaeécima
relacionadas con la  posicion, mientras que la quinta posicion de esteking viene
informatica ocupada por la rama 82 de actividades adminisastile oficina y

otras actividades auxiliares a las empresas. Aexj gsta rama
ocupa las posiciones 21 y 13 en los ranking de @wnpl valor
afadido, respectivamente.

Los resultados son Al mismo tiempo, estos resultados parecen ser stemtes
coherentes conla  ¢on g fenémeno estilizado de que, tradicionalmdatpresencia de
tradicional empresas multinacionales en los paises desarrsli@beptores se
presencia de las ha producido especialmente en los sectores querexig mayor

multinacionales en  contenido tecnoldgico, sofisticacién y progreso nigz  y/u
sectores intensivos  grganizativo.

en tecnologia

4. CONCLUSIONES

En definitiva, las De la informacion estadistica disponible se derivaa
aproximadamente  rglevante presencia de las empresas multinacioreales! tejido
200 filiales de productivo de la economia espafiola y aragonesa. caoacter
multinacionales general, el conjunto de las 200 filiales de emmessranjeras
%?geé?]tes en presentes en la Comunidad Auténoma de Aragén:

e Acumula unos ingresos de explotacién superioresl200
millones de euros.

...emplean en torno
a 34.000 personas,
Y Su peso estaria
por encima del 6%
tanto del VAB

como del empleo de
la Comunidad
Atonénoma

Aporta a la economia aragonesa un Valor AfadidaoBru
total que se acerca a los 2.000 millones de euros.

Emplea en torno a 34.000 personas.

Y tomando como referencia los valores en 2013 d&BV
segun la Contabilidad Regional de Espafa (INE) ¥ de
empleo segun la Encuesta de Poblacion Activa (INE),
peso relativo de las empresas multinacionales tsart
ampliamente por encima del 6% del VAB y del emptdal

en Aragon.
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Asimismo, la
presencia de filiales
de multinacionales
en Aragon ha
crecido de forma
notable, al igual
gue su importancia
relativa...

... ocupando
respecto al resto de
CCAA una posicion
destacada

Por ultimo, existe
un predominio del
sector industrial, y
especialmente de la
Fabricacion de
vehiculos de motor,
en cuanto a filiales
de multinacionales
instaladas en
Aragén

Instantanea Sectorial

Asimismo, y segun los datos obtenidos de la FILINT,
namero de filiales de empresas extranjeras en Aragocrecido a
un ritmo notable en el dltimo lustro (37,4%), pakanle 147 en el
afo 2008, a 202 filiales en el afio 2012. Asimisfadmportancia
relativa de las filiales extranjeras respecto dhltale empresas
aragonesas ha crecido en el periodo analizado {2008) para
todas las variables analizadas en la citada estadis

Respecto al resto de Comunidades Autdbnomas, Aragdpa
una posicion destacada en cuanto a la relevanclasdiliales de
empresas extranjeras en Espafia. Si se elabora nkingade
regiones espafolas en 2012, segwvoklmen de negocipersonas
ocupadas y valor afadido a coste de factorggenerado por las
multinacionales, la Comunidad Autbnoma ocupa elcspuesto.

Por lo que respecta a la explotacion realizadaadeake de
datos SABI, se observa el predominio absoluto deos industrial
en la operativa de las empresas multinacionale&ragon, sector
que acumula el 60% de estas empresas y de suleifragocios y el
68% del empleo, absorbiendo ademés el 73% del VA eptas
compafias de capital extranjero aportan a la ectanoegional.
Como rasgo caracteristico de la economia aragodestaca la
elevada importancia relativa de determinadas rateaxtividad, en
particular la referida a Id&abricacion de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques.
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ANEXO - TABLA 1: ACTIVIDADES CLASIFICADAS POR CNAE 2009

Codigo Num. Ingresos Empleados  VAB miles
CNAE  Descripcion Empresas  miles euros namero euros
Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados con
01 las mismas 2 23.434,8 39 1.663,2
10 Industria de la alimentacion 4 162.628,6 300 29.464,2
11 Fabricacion de bebidas 1 789,0 7 -255,7
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles;
16 cesteria y esparteria 3 31.874,7 91 5.702,6
17 Industria del papel 3 178.190,0 288 32.171,7
20 Industria quimica 7 219.785,5 472 50.724,8
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 4 139.353,0 869 64.326,9
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 10 116.248,0 555 21.993,4
23 Fabricacion otros pdtos minerales no metalicos 2 4.262,8 47 605,8
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, aceroy
24 ferroaleaciones 5 341.925,2 1.041 53.753,4
Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria
25 y equipo 11 239.775,6 1.046 52.359,2
Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y
26 Opticos 3 68.412,5 168 21.323,3
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 8 463.975,8 1.251 64.652,1
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 10 559.604,5 3.987 335.255,5
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
29 semirremolques 25 4.033.261,0 11.618 456.854,8
30 Fabricacion de otro material de transporte 2 25.179,3 60 5.149,4
31 Fabricacidon de muebles 3 114.795,2 814 45.287,1
32 Otras industrias manufactureras 2 9.379,4 69 625,4
33 Reparacidn e instalacién maquinaria y equipo 2 13.359,4 223 9.770,0
35 Suministro energia eléctrica, gas, vapor y aa.aa. 8 101.447,2 212 78.806,4
Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos;
38 valorizacion 1 464,9 7 311,3
41 Construccién de edificios 1 11.845,9 26 1.709,8
42 Ingenieria civil 1 12.742,4 40 2.394,5
43 Actividades de construccidn especializada 2 19.978,5 162 7.037,6
45 Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 4 26.501,4 434 14.523,4
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio,
46 excepto de vehiculos de motor y motocicletas 35 2.380.633,3 2.302 175.615,5
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motory
47 motocicletas 5 1.009.424,6 4.846 123.556,2
49 Transporte terrestre y por tuberia 3 13.542,1 91 4.216,2
55 Servicios de alojamiento 1 3.130,8 55 1.269,2
58 Edicidn 1 693,1 10 324,9
Programacion, consultoria y otras actividades
62 relacionadas con la informatica 4 177.046,2 2.251 110.906,5
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de
64 pensiones 5 228.413,8 134 -3.092,2
69 Actividades juridicas y de contabilidad 1 201,4 8 1.995,7
Actividades de las sedes centrales; actividades de
70 consultoria de gestion empresarial 2 2.754,0 26 1.443,7
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y
71 analisis técnicos 1 1.366,8 20 505,7
78 Actividades relacionadas con el empleo 1 25.323,6 70 4.884,2
Actividades administrativas de oficina y otras
82 actividades auxiliares a las empresas 2 486.020,8 105 38.114,8
86 Actividades sanitarias 1 12.300,5 30 1.640,7
96 Otros servicios personales 4 12.881,1 68 5.867,5
SUMAS 190 11.272.946,4 33.842 1.823.459,0
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ANEXO - TABLA 2: ACTIVIDADES CLASIFICADAS POR VOLUM EN DE INGRESOS
Codigo Num. Ingresos %
CNAE  Descripcion Empresas mileseuros S/TOTAL

Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y

29 semirremolques 25 4.033.261,0 35,8%
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio,

46 excepto de vehiculos de motor y motocicletas 35 2.380.633,3 21,1%
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motory

47 motocicletas 5 1.009.424,6 9,0%

28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. 10 559.604,5 5,0%
Actividades administrativas de oficina y otras actividades

82 auxiliares a las empresas 2 486.020,8 4,3%

27 Fabricacidn de material y equipo eléctrico 8 463.975,8 4,1%
Metalurgia; fabricacidn de productos de hierro, aceroy

24 ferroaleaciones 5 341.925,2 3,0%
Fabricacién de productos metalicos, excepto maquinaria y

25 equipo 11 239.775,6 2,1%
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de

64 pensiones 5 228.413,8 2,0%

20 Industria quimica 7 219.785,5 1,9%

17 Industria del papel 3 178.190,0 1,6%
Programacién, consultoria y otras actividades relacionadas

62 con la informatica 4 177.046,2 1,6%

10 Industria de la alimentacion 4 162.628,6 1,4%

21 Fabricacién de productos farmacéuticos 4 139.353,0 1,2%

22 Fabricacidn de productos de caucho y plasticos 10 116.248,0 1,0%

31 Fabricacién de muebles 3 114.795,2 1,0%

35 Suministro energia eléctrica, gas, vapor y aa.aa. 8 101.447,2 0,9%
Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y

26 6pticos 3 68.412,5 0,6%
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles;

16 cesteria y esparteria 3 31.874,7 0,3%

45 Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 4 26.501,4 0,2%

78 Actividades relacionadas con el empleo 1 25.323,6 0,2%

30 Fabricacién de otro material de transporte 2 25.179,3 0,2%

01 Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados 2 23.434,8 0,2%

43 Actividades de construccién especializada 2 19.978,5 0,2%

49 Transporte terrestre y por tuberia 3 13.542,1 0,1%

33 Reparacion e instalacion maquinaria y equipo 2 13.359,4 0,1%

96 Otros servicios personales 4 12.881,1 0,1%

42 Ingenieria civil 1 12.742,4 0,1%

86 Actividades sanitarias 1 12.300,5 0,1%

41 Construccion de edificios 1 11.845,9 0,1%

32 Otras industrias manufactureras 2 9.379,4 0,1%

23 Fabricacién otros pdtos minerales no metalicos 2 4.262,8 0,0%

55 Servicios de alojamiento 1 3.130,8 0,0%
Actividades de las sedes centrales; actividades de

70 consultoria de gestién empresarial 2 2.754,0 0,0%
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y

71 andlisis técnicos 1 1.366,8 0,0%

11 Fabricacién de bebidas 1 789,0 0,0%

58 Edicién 1 693,1 0,0%
Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos;

38 valorizacion 1 464,9 0,0%

69 Actividades juridicas y de contabilidad 1 201,4 0,0%
SUMAS 190 11.272.946,4 100,0%
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ANEXO - TABLA 3: ACTIVIDADES CLASIFICADAS POR NUMER O DE OCUPADOS

Codigo Nim. Empleados %
CNAE  Descripcion Empresas nimero  S/TOTAL

Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y

29 semirremolques 25 11.618 34,3%
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motory

47 motocicletas 5 4.846 14,3%

28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. 10 3.987 11,8%
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio,

46 excepto de vehiculos de motor y motocicletas 35 2.302 6,8%
Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas

62 con la informatica 4 2.251 6,7%

27 Fabricacidn de material y equipo eléctrico 8 1.251 3,7%
Fabricacién de productos metdlicos, excepto maquinaria y

25 equipo 11 1.046 3,1%
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, aceroy

24 ferroaleaciones 5 1.041 3,1%

21 Fabricacién de productos farmacéuticos 4 869 2,6%

31 Fabricacion de muebles 3 814 2,4%

22 Fabricacidn de productos de caucho y plasticos 10 555 1,6%

20 Industria quimica 7 472 1,4%

45 Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 4 434 1,3%

10 Industria de la alimentacion 4 300 0,9%

17 Industria del papel 3 288 0,9%

33 Reparacion e instalacion maquinaria y equipo 2 223 0,7%

35 Suministro energia eléctrica, gas, vapor y aa.aa. 8 212 0,6%
Fabricacidn de productos informaticos, electrénicos y

26 opticos 3 168 0,5%

43 Actividades de construccidn especializada 2 162 0,5%
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de

64 pensiones 5 134 0,4%
Actividades administrativas de oficina y otras actividades

82 auxiliares a las empresas 2 105 0,3%
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles;

16 cesteria y esparteria 3 91 0,3%

49 Transporte terrestre y por tuberia 3 91 0,3%

78 Actividades relacionadas con el empleo 1 70 0,2%

32 Otras industrias manufactureras 2 69 0,2%

96 Otros servicios personales 4 68 0,2%

30 Fabricacidén de otro material de transporte 2 60 0,2%

55 Servicios de alojamiento 1 55 0,2%

23 Fabricacién otros pdtos minerales no metdlicos 2 47 0,1%

42 Ingenieria civil 1 40 0,1%

01 Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados 2 39 0,1%

86 Actividades sanitarias 1 30 0,1%

41 Construccion de edificios 1 26 0,1%

Actividades de las sedes centrales; actividades de
70 consultoria de gestion empresarial 2 26 0,1%
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y

71 andlisis técnicos 1 20 0,1%

58 Edicion 1 10 0,0%

69 Actividades juridicas y de contabilidad 1 8 0,0%

11 Fabricacién de bebidas 1 7 0,0%
Recogida, tratamiento y eliminaciéon de residuos;

38 valorizacion 1 7 0,0%
SUMAS 190 33.842 100,0%
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ANEXO - TABLA 4: ACTIVIDADES CLASIFICADAS POR VALOR ANADIDO

Codigo Num. VAB miles %
CNAE Descripcién Empresas euros  S/TOTAL
Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y
29 semirremolques 25 456.854,8 25,1%
28 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p. 10 335.255,5 18,4%
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio,
46 excepto de vehiculos de motor y motocicletas 35 175.615,5 9,6%
Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y
47 motocicletas 5 123.556,2 6,8%
Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas
62 con la informatica 4 110.906,5 6,1%
35 Suministro energia eléctrica, gas, vapor y aa.aa. 8 78.806,4 4,3%
27 Fabricacién de material y equipo eléctrico 8 64.652,1 3,5%
21 Fabricacién de productos farmacéuticos 4 64.326,9 3,5%
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, aceroy
24 ferroaleaciones 5 53.753,4 2,9%
Fabricacién de productos metalicos, excepto maquinaria y
25 equipo 11 52.359,2 2,9%
20 Industria quimica 7 50.724,8 2,8%
31 Fabricacién de muebles 3 45.287,1 2,5%
Actividades administrativas de oficina y otras actividades
82 auxiliares a las empresas 2 38.114,8 2,1%
17 Industria del papel 3 32.171,7 1,8%
10 Industria de la alimentacion 4 29.464,2 1,6%
22 Fabricacidn de productos de caucho y plasticos 10 21.993,4 1,2%
Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y
26 Opticos 3 21.323,3 1,2%
45 Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas 4 14.523,4 0,8%
33 Reparacion e instalacion maquinaria y equipo 2 9.770,0 0,5%
43 Actividades de construccidn especializada 2 7.037,6 0,4%
96 Otros servicios personales 4 5.867,5 0,3%
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles;
16 cesteria y esparteria 3 5.702,6 0,3%
30 Fabricacién de otro material de transporte 2 5.149,4 0,3%
78 Actividades relacionadas con el empleo 1 4.884,2 0,3%
49 Transporte terrestre y por tuberia 3 4.216,2 0,2%
42 Ingenieria civil 1 2.394,5 0,1%
69 Actividades juridicas y de contabilidad 1 1.995,7 0,1%
41 Construccion de edificios 1 1.709,8 0,1%
01 Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados 2 1.663,2 0,1%
86 Actividades sanitarias 1 1.640,7 0,1%
Actividades de las sedes centrales; actividades de
70 consultoria de gestién empresarial 2 1.443,7 0,1%
55 Servicios de alojamiento 1 1.269,2 0,1%
32 Otras industrias manufactureras 2 625,4 0,0%
23 Fabricacidn otros pdtos minerales no metdlicos 2 605,8 0,0%
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y
71 analisis técnicos 1 505,7 0,0%
58 Edicién 1 324,9 0,0%
Recogida, tratamiento y eliminaciéon de residuos;
38 valorizacion 1 311,3 0,0%
11 Fabricacién de bebidas 1 -255,7 0,0%
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de
64 pensiones 5 -3.092,2 -0,2%
SUMAS 190 1.823.459,0 100,0%
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El centro de aprovisionamiento continental (CACE decathlon
tiene en la Plataforma Logistica de Zaragoza (Plagee cuenta ya
con 430 empleados, incrementara su niamero de ddirajs con el
aumento de actividad de un 15% que la compafiia pasa 2015.

La empresa Transportes Callizo se instalara enpamneela de la
plataforma logistica de Teruel, Platea. La compaf@aransporte
invertira 700.000 euros y ampliara su plantillalanciudad en 5
trabajadores.

La compafia Redexis Gas, dedicada al transporistrybdcion de

gas natural, invertird en Ejea de los Caballer@gg@oza) mas de
800.000 en los afios 2015 y 2016 para extender dudee

distribucion.

El grupo inmobiliario Intu Properties, el mayor cgdor de centros
comerciales de Inglaterra, ha alcanzado un acusodcel fondo de
Orion European Real Estate Il para adquirir lalidad del centro
comercial Puerto Venecia en Zaragoza. El grup@ridb pagara
por esta adquisicion un total de 451 millones desu

La empresa Tarmac, concesionaria del aerédromo aleléCde
Teruel ha comenzado a desguazar aviones, una deitegpales
lineas de negocio previstas para esta instalaoidustrial junto al
mantenimiento y estacionamiento de todo tipo derseres. Para
ello, se ha contratado a mas de una quincena dédiapes
mecanicos.

El grupo Térvalis ha comprado la empresa de segadamtamiento
de jamones Aire Sano de La Puebla de Valverde élede la que
era accionista. Térvalis quiere relanzar el secadege Sano con las
labores de deshuesado vy fileteado de jamones arntapluna linea
de cocidos. Se espera que al finalizar el afio 20086 Sano de
trabajo a 40 personas.

El fabricante aragonés de mobiliario y equipamieotonercial
Yudigar ha incorporado en 2014 a 30 nuevos titideglgperiores en
las oficinas centrales, mientras que la creacidmdevo centro de
disefio en Zaragoza para toda la multinacional hauesto 40
contrataciones.
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La empresa de perfumeria Saphir, situada en ejgali Malpica de
Zaragoza, tiene previsto llevar a cabo una invardg&un millon de
euros con la que adquirir nuevo equipamiento y mEmnpdus
instalaciones hasta los 15.000 metros cuadradasiagra una nueva
nave en el mismo poligono. También prevén que haga
incremento de la plantilla.

La empresa La Corufiesa, situada en Huesca y dedataxta a la
distribucion de pescado y marisco fresco y de daxdgs
seleccionados ha invertido 1,5 millones de eurosa panstruir en el
poligono Monzu una nueva sede de 1.200 metros adoslr

El grupo Lacasa ha destinado una inversion de ®mes de euros
al area de productos de grageado de azucar de bsicaféde

Zaragoza, a fin de triplicar su capacidad en esei@® Lacasa ha
materializado ya entre 2 y 3 millones de euros [sapuesta a punto
de la linea de grageado de azucar y prevé deseanlmdsrestantes
3 0 4 millones hasta el mes de junio de 2015. kargion permitira
generar nuevos puestos de trabajo, si bien el riiowrcreto no ha
sido cuantificado.

El fabricante de sistemas de frenos Brembo inefiB millones
para impulsar su logistica, a través de una nuewategia de
distribucién para llegar a Europa y al norte deidifidesde su planta
de La Muela (Zaragoza). Unos almacenes de distdbuc
‘inteligentes’, la ampliacion de los muelles de geary la
incorporacion de nuevas tecnologias permitira atenezt radio de
accion de la planta zaragozana.

El aeropuerto de Zaragoza contara desde mitad rilecab cuatro
nuevos destinos, dos nacionales y dos interna@sndlinich,
Roma, Alicante y Sevilla se suman a la oferta erist gracias al
nacimiento de Air Horizont, una nueva aerolineagamasa. Air
Horizont contara con 40 personas trabajando ertildadesde el
momento en el que comience su actividad, estandoaamismo
empleadas 10 personas.

Pikolin estrenara su nueva fabrica en Plaza en 2@ una
inversion de unos 50 millones. Se cerrara asi @b é¢niciado en
2008, cuando Pikolin compré una parcela de 217.0@Qros
cuadrados en la Plataforma Logistica de Zaragoze,empez6 a
ocuparse en 2011 con el traslado del almacén iogigtque tendra
mas uso al llevar dentro de dos afios la fabricaadhai en la
carretera de Logrofio.
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Febrero Sphere Espafia, compafiia especializada en la produibolsas y
films biodegradables, mantiene el ritmo inversore gle ha
caracterizado durante los dltimos afios y en 20%6rdea un millén
de euros a la mejora y ampliacién del sistema mtddu de su
planta de Utebo (Zaragoza). Un montante que se sulmg&mas de
tres millones de euros que Sphere Espafa ha idwesth los afios
2013 y 2014 en la renovacidon de maquinaria, asiocem la
automatizacion de sistemas y controles.

La cadena francesa Accor, ha abierto un hotel ébida margen
izquierda de Zaragoza. Se trata de un establediide 95
habitaciones individuales, dobles y triples. La ezsp ha informado
que la idea era contratar a 6 personas.

La empresa Redexis Gas Aragon ha invertido masetkomrmillon
de euros para llevar el gas natural al municiprolémse de Hijar.
La inversion incluye una posicién de transportd gespliegue de
una red de distribucion en el casco urbano de re& 200 metros
de longitud.

La empresa de prefabricados de Hormigdn Prenasitsemda en la
Puebla de Hijar, ha contratado a 40 personas edltio®s meses,
de las que 25 es personal de fabricacion, ochoalgaje y el resto
son ingenieros, tras conseguir varios proyectositaptes.

La empresa Ciconita ha conseguido los ultimos pmsnpara la
explotacion de hierro en las minas de Ojos Negierugl) y
comenzara la actividad extractiva en los proximases. En un
principio, se crearan entre 4 y 10 puestos dejaba

Mercadona ha abierto un nuevo supermercado en gioba
zaragozano del Actur que dispondra de casi 1.7Qfbmeuadrados
de sala de ventas y su plantilla incorporarad e@dbe y 40

trabajadores. La inversidbn inicialmente prevista este

establecimiento era de 2,5 millones de euros.

Mercazaragoza tiene previsto estrenar en el segsagwstre de
2016 un nuevo matadero de porcino. Para ello, ¢ommistas del
Merca invertirdn cinco millones de euros en unasvas
instalaciones de 1.450 metros cuadrados, anexaduadl matadero
y que se levantaran sobre una parcela de 2.00@snetiadrados,
que permitira en un futuro posibles ampliaciones.
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La firma Casa Matachin-Aves Nobles y Derivados, quenta con
350 trabajadores, ha sumado 60 nuevos empleostdu?@is y
prevé crear entre 40 y 50 puestos de trabajo €b.201

Saica ha puesto en marcha, en periodo de pruebasgela planta
de reciclado de polietileno en El Burgo de Ebro hjagequerido de
una inversion de 11 millones de euros y que paidnita

recuperacion, tratamiento y transformacion de pldieo de baja
densidad para la posterior comercializacion derdamzp producida
para la fabricacion de ‘packaging’ flexible y endjalindustrial. La
planta ha creado 46 empleos estables, 26 directasog 20

indirectos.

La empresa multinacional Dana invertird en su platgl poligono
de Malpica (Zaragoza) al menos medio millon de e 2015 y 4
millones mas los préximos afios. Ademas, desde Zllflanta de
Zaragoza incorporara una nueva linea de producaae, sera
transferida desde Alemania, para producir en latalapragonesa
hasta seis millones de pantallas termoacusticas yaaios modelos
de automdviles del grupo PSA.

Dr. Schar, la multinacional de origen italiano espikzada en la

produccion de alimentos sin gluten, invertira ud@smillones de

euros en un nuevo centro productivo que estatiadutjusto al lado

de la fabrica que Dr. Schar tiene en la localidachgozana de
Alagon. La nueva planta podria estar operativanalds de 2016 o
comienzos de 2017 y generaria hasta 30 nuevos esngP®r su

parte, en 2015 la empresa invertird unos dos nefiale euros. Para
la adquisicién de maquinaria para la planta actual.

El grupo Seap instalara en Teruel una nueva palelicon una
inversion de 2 millones de euros. El centro médeopleara
inicialmente a nueve personas, sin contar las d@assude
especialidades.

La planta de Opel Espafia contratara a 1.400 pessanan periodo
de cuatro afios (entre el 2015 y el 2018) para h&este al
incremento de su produccion. Los lanzamientos dekKd y el
nuevo Corsa, en el 2014, y del Meriva, y el Citr@hPicasso, a lo
largo del préximo, estan detras de la necesidathaleo de obra en
una factoria que se ha convertido en un pilar égleerc la estrategia
de futuro de Opel Europa. Los primeros contratd®isealizarian a
mediados de este afio y se extenderian hasta dreieleb2018.
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La multinacional estadounidense Cooper Standardicaga a la
fabricacion de componentes para la automocionalarst en la
localidad zaragozana de Tarazona una nueva plameoduccion y
creara a medio plazo unos 450 empleos. La comméie que el
centro esté operativo a principios del 2016, daralmajo ya a cerca
de 250 personas, aungue la factoria no estarian® péndimiento
hasta el afio 2018 y seria entonces cuando la &&buperaria los
450 empleados.

Marzo
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