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1. RESUMEN EJECUTIVO

El desempefio de la economia mundial en 2019 fue discreto y vino muy
condicionado por una creciente incertidumbre, alimentada fundamentalmente por la
guerra comercial desatada entre Estados Unidos y China y la posibilidad de una salida
abrupta de Reino Unido de la UE al finalizar el afio, entre otros factores. La evolucion
trimestral mostraba un perfil de paulatina contencion en el ritmo de actividad, con caracter
general, en la mayor parte de las economias tanto avanzadas como emergentes.

No obstante, las perspectivas mejoraban en las tltimas semanas del pasado afio y
en los primeros compases del ejercicio actual. Asi, el afio 2020 arrancaba en un ambiente
relativamente optimista, con una economia mundial en desaceleracion pero con los
principales focos de incertidumbre suavizandose, gracias principalmente al acuerdo
comercial alcanzado entre Estados Unidos y China junto a un escenario de salida
ordenada de Reino Unido de la Union Europea.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2018 2019
2017 2018 2019 Tr.l Tr.ll Tr.Ml Tr.V Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragoén (*) 3,3 3,2 1,8 3,8 3,6 2,7 25 2,2 1,7 1,7 1,5
Espafia 2,9 2,4 2,0 2,8 2,3 2,2 21 22 2,0 1,9 18
Alemania 2,8 1,5 0,6 2,3 2,1 1.1 0,6 1,0 0,3 0,6 0,5
Francia 2,4 1,7 1,3 24 1,9 1,5 1,2 1,3 1,5 15 0,9
Zona Euro 2,7 1,9 1,2 2,6 2,2 1,6 1,2 14 1,2 1,3 1,0
Reino Unido 1,9 1,3 14 1.1 1,3 1,6 14 2,0 1,3 1,2 1.1
Estados Unidos 24 2,9 2,3 2,9 3,2 3,1 2,5 2,7 2,3 2,1 2,3
Japon 2,2 0,3 0,7 0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 0,9 1,7 -0,7
Precios de Consumo
Aragoén 1,8 1,7 0,7 0,9 1,8 2,3 1,7 1.1 0,9 0,4 0,4
Espafia 2,0 1,7 0,7 1,0 1,8 2,2 1,7 1.1 0,9 0,3 0,4
Alemania 15 1,7 14 1,3 1,7 1,9 2,0 14 1,7 15 1,2
Francia 1,0 1,9 1.1 14 1,9 2,2 1,9 1,2 1.1 1,0 1.1
Zona Euro 1,5 1,8 1,2 1,3 1,7 2,1 1,9 14 14 1,0 1,0
Reino Unido 2,7 2,5 1,8 2,7 24 2,5 23 1,9 2,0 1,8 1,4
Estados Unidos 2,1 2,4 18 2,2 2,7 2,6 22 16 1,8 1,8 2,0
Japon 0,5 1,0 0,5 1,3 0,6 1,1 0,9 0,3 0,8 0,3 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragoén 116 | 106 | 10,0 | 116 10,0 9,9 11,11 10,5 10,0 97 9,9
Espafa 17,2 15,3 14,1 16,7 153 146 144 | 147 140 139 138
Alemania 57 52 5,0 54 52 5,2 5,0 50 5,0 5,0 5,0
Francia 9,1 8,7 8,2 8,9 8,8 8,7 8,5 84 8,2 8,2 79
Zona Euro 9,1 8,2 7,6 8,5 8,3 8,0 79 7.8 7,6 7,6 75
Reino Unido 4,3 4,0 3,8 4,2 4,0 4,0 3,9 3,7 3,8 3,8 3,8
Estados Unidos 44 3,9 3,7 41 3,9 3,8 3,8 39 3,6 3,6 3,5
Japon 2,8 2,4 2,3 25 2,4 24 24 24 24 2,3 2,3

Fuentes: INE, Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, (*) Instituto Aragonés de Estadistica
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa.

Sin embargo, este contexto comenzaba a cambiar rapidamente con la eclosion en
China de un nuevo virus respiratorio, un coronavirus finalmente bautizado como Covid-
19, cuyo epicentro se situd en la ciudad de Wuhan, urbe que cuenta con mas de 11
millones de habitantes y es la capital de la provincia de Hubei, situada en China central.
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Se trata de un importante centro tanto econémico como politico, y la enfermedad
se extendia a continuacion con rapidez a otros paises y continentes, hasta ser calificado
como pandemia mundial por la Organizacion Mundial de la Salud el pasado 11 de marzo.

El Covid-19 comenzo6 a afectar a la actividad econdmica por varios canales, dada
la elevada integracion global de los procesos de produccion y comercializacion de bienes
y servicios. En un primer momento la incertidumbre lastraba los mercados bursatiles y
empeoraba las previsiones de crecimiento mundial en 2020 en unas pocas décimas,
esperando una mayor afeccion en las economias asiaticas, a las que China suministra un
40% de las cadenas de valor, mientras se esperaba que el impacto fuera mucho mas
limitado en la Unidén Europea y en Estados Unidos. No obstante, estas previsiones
iniciales se vieron rapidamente desbordadas por la fuerte y répida expansion de la
pandemia y sus efectos.

La pandemia del Covid-19 ha traido consigo en el plano econdémico una crisis de
caracter completamente disruptivo, un doble shock simultdneo global de oferta y de
demanda que no tiene precedentes, cuyas consecuencias son imprevisibles. La economia
mundial se ha adentrado en territorio desconocido.

En estos momentos, la pandemia ha conducido al confinamiento de la poblacion en
Espana y en otros paises europeos, al objeto de tratar de ralentizar el contagio y evitar con
ello el colapso del sistema sanitario, lo que conlleva necesariamente el cese de una parte
importante de la actividad productiva.

En el caso de Espaiia, el Gobierno declar6 el Estado de alarma el pasado 14 de
marzo, por un periodo inicial de dos semanas que fue prorrogado por otras dos, y el 28
de marzo ha decretado el cese de toda actividad econémica (exceptuando un catalogo de
actividades consideradas como esenciales) hasta el préximo 13 de abril, coincidiendo con
la finalizacion de la Semana Santa. Al cierre de este Boletin, el Gobierno ha anunciado
que solicitara del Congreso de los Diputados la extension del Estado de alarma por dos
semanas mas, hasta las 00:00 horas del dia 26 de abril, no descartando la posibilidad de
prorrogas ulteriores.

En suma, desde la perspectiva de la oferta, un amplio nimero de actividades
productivas se han visto temporalmente paralizadas, utilizdndose el simil de una
“hibernacion”. Con el apoyo de un conjunto de medidas econdmicas, financieras y
laborales, se pretende que el tejido empresarial pueda atravesar este periodo con dafios
limitados al objeto de reanudar su actividad productiva con la mayor normalidad posible
una vez el confinamiento llegue a su fin.

Desde la optica de la demanda, el aumento de la incertidumbre y el confinamiento
de la poblacion en sus hogares unido al cierre del comercio no destinado a bienes de
primera necesidad se traducen en una contraccion del consumo privado y una paralisis en
las decisiones de inversion, tanto de las familias como de las empresas. El comercio
exterior queda igualmente frenado, no sélo por el cierre de la actividad en Espafia sino
también en otros paises tanto proveedores como clientes de la economia espafiola.

La vertiginosa velocidad a la que se estan sucediendo los acontecimientos en torno
a la extension y profundidad del Covid-19 hace que cualquier prevision econdmica cuente
con una validez de apenas unos dias o semanas. A titulo de ejemplo, el habitual informe
intermedio de Perspectivas Economicas (Economic Outlook) de la OCDE, publicado a
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principios de marzo de 2020, ha quedado ya totalmente obsoleto en su analisis de
previsiones y riesgos para la economia mundial, no digamos ya la actualizacion de enero
de las Perspectivas de la Economia Mundial (World Economic Outlook) que el FMI
publicé puntualmente el dia 20 de dicho mes.

Cada dia que pasa se publican en diversas fuentes andlisis y estudios que intentan
cuantificar la pérdida de produccion y empleo que esta pandemia va a provocar, pero todo
lo que se pueda decir al respecto posee una muy breve caducidad. La incertidumbre es
maxima, y todo dependera de la duracion y alcance de todas las decisiones extraordinarias
tomadas para hacer frente a la epidemia, asi como de la eficacia de las medidas de politica
econdmica que se implementen para modular el deterioro y facilitar el “reinicio” del
sistema productivo cuando finalice el confinamiento de la poblacion.

Con caracter general, se espera que en el corto plazo los efectos sean de una fuerte
contraccion de la actividad, pero que se trate de un fendmeno transitorio, de modo que
una vez superado el confinamiento el ritmo de actividad se recupere de forma acelerada.

Se prevé que el mayor impacto sobre la economia sera visible en los datos del
primer trimestre de 2020 en China y otros paises del area, como Japon, Corea del Sur,
etc., y quizas también en Italia, mientras que en el segundo trimestre el protagonismo
recaera en la eurozona, particularmente en paises como Espafia, Francia o Italia, asi como
también en Estados Unidos o Reino Unido.

Se espera igualmente una recuperacion de la actividad econdmica a partir del tercer
trimestre del afio, que en el mejor de los escenarios seria muy rapida, dibujando con ello
una crisis econdmica en forma de “V” en lugar de una temida “U” o una “L”, que
equivaldria a una recesion mas profunda y mas prolongada en el tiempo.

Asi, la OCDE cuantifica los dafios esperados en dos puntos menos de PIB en el
conjunto de 2020 por cada mes de confinamiento. Este calculo se basa en el supuesto de
que durante el confinamiento se detiene el 25% de la economia en promedio, supuesto
que podria pecar de optimismo en casos como el de Espafia.

Por su parte, Analistas Financieros Internacionales (AFI) proyecta una caida del
PIB en Espafia de entre 3 y 6 punto porcentuales en el conjunto de 2020. Teniendo en
cuenta que anteriormente la prevision era de un crecimiento de 1,5 puntos porcentuales,
la pérdida de produccion acumulada podria alcanzar 8 puntos de PIB. Para el conjunto de
la Eurozona la proyeccion es similar. Para la economia mundial, la pérdida en 2020 podria
alcanzar 5 puntos de PIB, resultado de una caida del producto de 2 puntos sumada a la
prevision anterior de un aumento de 3 puntos.

En una linea similar, BBVA Research proyecta una caida del PIB de Espafia entre
el 4% y el 8% en 2020, mientras FUNCAS es mas optimista al vaticinar una contraccion
en torno al 3% en el conjunto del ejercicio.

La respuesta inicial de la politica econdmica ha sido mas contundente, de largo, en
Asia, Estados Unidos y Reino Unido por comparacion con la Union Europea y dentro de
ella la eurozona, debido una vez mas a la postura ortodoxa de Alemania, Holanda, Austria
y otros paises del centro-norte de Europa, que contintian frenando una actuacion fiscal
coordinada, postura que defienden Francia y los paises del sur.

Resumen Ejecutivo 5
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Tanto gobiernos nacionales como bancos centrales han anunciado medidas
excepcionales para combatir los efectos del Covid-19 sobre la actividad econémica y el
empleo, y la descripcion que en este Boletin se hace de las principales medidas vigentes
puede quedar igualmente obsoleta en las proximas semanas.

Si a dia de hoy resulta complicado cuantificar las consecuencias econdémicas de la
pandemia del Covid-19, mas dificil todavia es anticipar otros cambios de caracter mas
estructural que pueden derivarse en el medio y largo plazo. Pero se empieza a asumir que
va a haber un antes y un después, y que el mundo no volvera a ser el mismo tras este
episodio de alcance global.

Aunque la actividad econdmica recupere cierta normalidad en el corto plazo,
digamos en torno al verano, la confianza de los agentes economicos va a quedar afectada,
tanto consumidores como empresas € inversores, tanto mas cuanto mas se alargue la
pandemia y la limitacion de movimientos de las personas. Actividades como el turismo,
de gran relevancia en Espaiia, tardardn mucho mas tiempo en recuperarse.

Los analistas sugieren el inicio de un movimiento de “desglobalizacion”, con
mayores controles sobre los viajeros internacionales y con numerosos paises replegando
sus cadenas de valor, disminuyendo el comercio internacional. Es probable que las
economias avanzadas recuperen en el interior de sus territorios la manufactura de ciertos
productos, como por ejemplo de material sanitario y farmacéutico, cuya produccion en la
actualidad estd muy concentrada en China e India.

Un nuevo fracaso de la Union Europea en la gestion de esta crisis impulsaria un
mayor auge de partidos politicos populistas y antieuropeos, particularmente en la periferia
de la eurozona. En sentido contrario, esta pandemia podria convertirse en el germen de
una unién fiscal, lo que supondria un avance decisivo en la union politica de la eurozona.

El liderazgo econdémico se puede trasladar definitivamente a Asia antes de lo
previsto, con China como primera potencia mundial, gracias a su aparente €xito en la
gestion de la pandemia, lejos de haberse convertido en su “momento Chernobil” como
algunos analistas vaticinaban al inicio de la infeccion. Ello traerd consigo nuevos
interrogantes en torno al desarrollo del capitalismo, el significado y ejercicio de los
derechos humanos y el modelo de democracia representativa de corte liberal que ha
imperado hasta ahora en occidente. Podria ser el inicio de un nuevo contrato social y un
nuevo orden mundial.

Resumen Ejecutivo 6
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2. ECONOMIA ARAGONESA

En 2019 la economia aragonesa continud por quinto afio consecutivo con el proceso
de expansion del PIB regional, creciendo a una tasa del 1,8% anual. En el mercado de
trabajo, favorecido por la positiva evolucion econémica, el nimero de activos y ocupados
aument6 de forma apreciable y la tasa de paro se redujo hasta situarse en el 10,0% en el
conjunto del afio. Por su parte, la evolucion de los precios dibujé una senda decreciente a
lo largo del ejercicio, mientras que los costes laborales aumentaron de forma apreciable
continuando con la tendencia al alza seguida a lo largo del afio.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2018 2019
2017 2018 2019 Tr.l Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr.dl Tr. Ul Tr. IV

Producto Interior Bruto 33| 3,2 18 138 36 2,7 25|22 1,7 17 15
Demanda

Consumo hogares e ISFLSH 27 |19 |10 1] 21 26 20 09|11 08 11 1,0

Consumo final AAPP. 1,7 1,9 1,8 2.1 1,0 2.1 2,2 16 24 1,5 1,7

FBCF Construccion 8,6 93 | -0,2 103 131 84 54 1,4 0,1 1,1 -3,5

FBCF Bienes de equipo 7.4 8,7 0,3 46 144 112 44 75 -32 -03 -26

Exportaciones bienes yserv. 731 23|88 | 28 44 -24 44| 96 54 121 83
Importaciones bienes yserv. 2,0 55| -131| 88 10,7 57 -32|-41 -79 29 40
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | 23| 56 | -1,1| 59 78 52 33| 00 -15 10 -40

Industria manufacturera 7.1 1,8 0,9 33 35 -06 10| 03 -01 1,7 1,6
Construccién 6,0 7,7 0,7 8,8 8,5 7.4 59 3,8 14 -0,7 -18
Servicios 2,4 2,8 2,3 3,2 2,7 2,8 2.4 2,6 2,4 2,1 2,3

Comercio, transporte y hosteleria| 2,5 3,1 2,6 3,9 3,1 29 26 36 24 21 2,5
Admon. publica, educ. y sanidad | 2,4 1,3 1,5 15 -01 20 19| 15 27 11 0,9

Mercado laboral

Poblacion activa (EPA) -1,4 1 0,2 1,7 | -1,3 -03 1,0 1,7 1,6 1,7 2,4 1,1
Ocupados (EPA) 21| 14 | 24|06 13 17 20|29 17 26 25
Tasa de actividad (" 769 | 772 | 778 | 765 773 774 777|770 777 785 779
Tasa de paro (EPA) @ 116 | 106 | 100 | 116 100 99 111|105 100 97 99
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 1,8 1,7 0,7 09 18 23 17 1,1 09 04 04
Inflacién subyacente 0,8 0,9 0,8 1,0 1,0 09 08| 06 08 0,9 1,0
Indice Precios Industriales 32 | 28 | 02 19 26 40 27|22 12 -10 -15
Coste laboral total:
por trabajador y mes 0,5 1,5 3,5 1,8 1,8 14 09 | 29 3,2 34 45
por hora efectiva 0,7 1,0 4,5 37 -12 28 -09| 16 6,3 4,2 55

Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
(1) Activos s/ poblacién de 16-64 afos (%); (2) Parados s/ poblacién activa (%)
Fuente: INE, IAEST, Dpto. de Economia, Planificacion y Empleo Gobierno de Aragén

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el Instituto Aragonés de Estadistica
(IAEST) sobre los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana elaborada por
el INE, el Producto Interior Bruto de Aragdn experiment6 un crecimiento interanual del
1,8% en el promedio del afio 2019, dato un punto y cuatro décimas inferior al anotado un
afio antes (3,2%). Este registro es dos décimas inferior al anotado por Espana en 2019

(2,0%), pero cuatro décimas superior al crecimiento del conjunto de paises de la Eurozona
(1,4%).

Economia Aragonesa 7
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Respecto a la evolucion a lo largo del afio, la actividad se desacelerd gradualmente
a lo largo del ejercicio. Asi, la economia aragonesa crecid durante el primer trimestre de
2019 un 2,2%. Durante el segundo y tercer trimestre del afio el PIB de Aragdn se
desaceler6 alcanzando un registro en términos interanuales del 1,7%. Finalmente, en el
cuarto trimestre de 2019 el ritmo de avance fue del 1,5% anual.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)

20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Aragon Espafia e UEM

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, IAEST

Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento de la economia aragonesa
durante el afio 2019 se explica tanto por el comportamiento de la demanda interna, como
por el dinamismo de la demanda externa, cuya contribucion al crecimiento regional fue
de nuevo positiva gracias al buen comportamiento de las exportaciones.

En relacién a la demanda interna, sus dos componentes bdsicos (consumo e
inversion) muestran un peor comportamiento en el conjunto del afo. En concreto, el
consumo de los hogares registraba en el agregado de 2019 un crecimiento interanual del
1,0%, dato nueve décimas inferior respecto al anterior ejercicio (1,9%). El gasto en
consumo de la Administracion Publica regional crecié durante el afio 2019 un 1,8%
interanual, dato inferior en una décima al registro del ejercicio anterior (1,9%).

Respecto a la formacion bruta de capital fijo, y en linea con los datos de gasto en
consumo final, sus dos pilares principales arrojaron registros inferiores durante el
conjunto de 2019. La inversion en bienes de equipo desacelero su evolucion en términos
interanuales hasta el 0,3%, dato inferior al crecimiento registrado en el ejercicio
precedente (8,7%). Por su parte, la inversion en construccion experimento una tasa de
variacion interanual negativa del -0,2%, frente al avance registrado del afio 2018 (9,3%).

Economia Aragonesa 8
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Demanda - Aragén
(Variacién anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-Bienes de Equipo === Construccion  e===== Consumo

Fuente: IAEST

Con los datos disponibles en materia de sector exterior, se observa como la demanda
exterior neta acelerd su ritmo de crecimiento a lo largo de todo el afio y su contribucion
al crecimiento aragonés durante el conjunto del afo 2019 seria positiva y superior al
gjercicio anterior, como consecuencia de un mejor comportamiento de las exportaciones
durante el periodo. En concreto, mientras las exportaciones de bienes y servicios
crecieron en Aragoén un 8,8% anual durante el ano 2019, frente al crecimiento del 2,3%
interanual de 2018, las importaciones mostraron una tasa de variacion del -1,3%
interanual, seis puntos y ocho décimas inferior al del afio anterior (5,5%).

Sector Exterior - Aduanas (Aragon) Sector Exterior - Aduanas (Aragon)
(Variacion anual en %) (Millones de euros corrientes)
13.000
12.000

11.000
I I I I 10.000
9.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

M Exportaciones M Importaciones B Exportaciones M Importaciones

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, IAEST

Desde el punto de vista de la oferta, durante el conjunto de 2019 todos los sectores
productivos de la economia aragonesa presentan tasas de crecimiento anuales positivas,
excepto el sector primario.

Economia Aragonesa 9
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Liderando el crecimiento aragonés durante el agregado del ejercicio se encontraria
el sector servicios, que anota en el conjunto de 2019 un crecimiento anual del 2,3%, cinco
décimas por debajo del dato del ejercicio precedente (2,8%). La principal rama del sector
servicios (Comercio, Transporte y Hosteleria) registr6 durante el afio en Aragoéon un
crecimiento del 2,6% anual, inferior en cinco décimas al dato alcanzado en el anterior
ejercicio (3,1%). La rama de Administracion publica, educacion y sanidad, acelerod su
crecimiento hasta el 1,5% anual, dos décimas mas que al dato del agregado de 2018
(1,3%).

En segundo lugar, figura la industria manufacturera aragonesa, que crecio un 0,9%
en tasa interanual, aunque el ritmo de avance es inferior al experimentado durante el afio
2018 (1,8%). Por su parte, el sector de la construccion, desacelerd su crecimiento hasta el
0,7% anual en el afio 2019, dato inferior en siete puntos al registrado en 2018 (7,7%).

Finalmente, se situa el sector primario, que engloba las actividades de agricultura,

ganaderia, silvicultura y pesca, que registr6é en 2019 una tasa de variacion interanual del
-1,1%, frente al crecimiento del 5,6% anotado en el ano precedente.

VAB por sectores - Aragén

(Variacién anual en %)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PIB Industria e Construc e Servicios

Fuente: IAEST

Atendiendo al analisis trimestral, y desde el punto de vista de la demanda, el
crecimiento de la economia aragonesa durante el cuarto trimestre de 2019 se explica tanto
por el comportamiento de la demanda interna, como por la contribucidn neta positiva del
sector exterior al crecimiento del PIB en Aragon.

En cuanto a los componentes de la demanda interna, el consumo de los hogares
mantiene su ritmo de avance, aunque desacelera ligeramente su dinamica positiva;
mientras que tanto la inversion en maquinaria y bienes de equipo como la inversion en
construccion experimentan caidas durante el altimo trimestre del afo.

En concreto, el consumo de los hogares registré un ritmo de avance del 1,0% en el
cuarto trimestre del afo pasado, una décima inferior al dato del trimestre precedente, y
dos décimas por debajo del registro alcanzado en el conjunto de Espafia (1,2%). De esta
forma, la evolucion del consumo de los hogares en Aragén mantiene la senda de
crecimiento seguida a lo largo del afio 2019.

Economia Aragonesa 10
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Respecto a la formacién bruta de capital fijo, sus dos pilares principales se
comportan de forma negativa durante el ultimo cuarto del afio. La inversion en bienes de
equipo decrece a una tasa de variacion negativa del -2,6% anual, dos puntos y tres décimas
inferior al dato del tercer trimestre del afio (-0,3%), frente a la evolucion positiva mostrada
por la media nacional en el mismo periodo (3,0%). Por su parte, la inversiéon en
construccion decrecid un -3,5% anual, frente al crecimiento alcanzado en el tercer
trimestre del afio (1,1%); ademas, esta caida es superior a la experimentada por la media
nacional (-2,2%).

Demanda (Aragon)
(Variacién anual en %)
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En relaciéon al comercio exterior, la contribucion de la demanda exterior neta al
crecimiento aragonés durante el cuarto trimestre de 2019 seria positiva por quinto
trimestre consecutivo, gracias al mejor comportamiento relativo de las exportaciones
durante el periodo. En concreto, Aragon export6 en el tltimo trimestre de 2019 un 8,3%
mas que un afio antes, tres puntos y nueve décimas menos que en el trimestre anterior,
mientras que las importaciones crecieron un 4,0% anual, un punto mas que en el tercer
trimestre del afio.

Comercio exterior (Aragén)
Variacién anual en %, media moévil (6)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, IAEST
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Desde el punto de vista de la oferta, en el ultimo trimestre del 2019 el
comportamiento de los sectores productivos de la economia aragonesa fue dispar.
Liderando el crecimiento aragonés durante el cuarto trimestre del ejercicio se
encontrarian el sector servicios, que acelerd su crecimiento hasta el 2,3% en tasa
interanual, dos décimas superior al avance experimentado en el tercer trimestre de 2019.
Este dato se sitlia una décima por debajo de la media espafiola durante el periodo (2,4%).
La principal rama del sector servicios aragonés (Comercio, Transporte y Hosteleria)
registré durante el periodo un crecimiento del 2,5% anual, superior en cuatro décimas al
dato alcanzado en el tercer trimestre (2,1%). La rama de Administraciéon publica,
educacion y sanidad, anot6 un crecimiento del 0,9% anual, dos décimas menos que el
dato del trimestre precedente (1,1%).

En segundo lugar en cuanto a dinamismo se sitia la industria manufacturera, que
anota un crecimiento anual del 1,6%, una décima por debajo del dato del trimestre
precedente (1,7%). Este incremento, es superior a la tasa de crecimiento media registrada
por el conjunto del pais, que se situd en el 0,7% anual.

Por su parte, la construccion decrecid a una tasa de variacion negativa del -1,8%
anual en el cuarto trimestre de 2019, dato inferior en un punto y una décima al registrado
en el tercer trimestre del afo (-0,7%), y que contrasta con el crecimiento promedio
experimentado por el conjunto del pais (0,9%).

Finalmente, el sector primario, registré una caida del -4,0% interanual, frente al
aumento anotado en el tercer trimestre del afio (1,0%). Este retroceso de la agricultura a
nivel regional es menor al descenso que registra la media nacional en el mismo periodo
(-5,4%).

VAB por sectores (Aragén)
(Variacién anual en %)
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Fuente: IAEST

De acuerdo con la evolucion econdémica general, en el cuarto trimestre de 2019 el
mercado laboral aragonés continué mejorando su evolucion en términos interanuales. Asi,
respecto al cuarto trimestre de 2018, tanto el empleo como la poblacion activa
aumentaban en Aragon.

En concreto, los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) muestran que
durante el cuarto trimestre de 2019 el nimero de ocupados en Aragén ascendio a 591.200
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personas en el cuarto trimestre del afo, es decir 14.300 mas que en el mismo periodo del
afio anterior, lo que supone un incremento del empleo del 2,48% en tasa anual.

Por su parte, la poblacion activa anotaba un crecimiento del 1,14% anual, hasta
alcanzar un total de 656.400 personas activas, 7.400 mas que un afio antes. Con ello,
Aragon encadenaba seis trimestres consecutivos de aumentos relevantes de la
participacion de la poblacion en el mercado de trabajo.

Como consecuencia del crecimiento mas rapido de la ocupacion respecto a la
poblacién activa, el nimero de desempleados disminuy6 en 6.900 personas en un afio
hasta quedar situado en 65.200 parados, lo que supone una caida del 9,54% en tasa anual.

Tasa de Desempleo
(% de la Poblacion Activa)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, IAEST

Con ello, la tasa de paro se situaba en el cuarto trimestre de 2019 en el 9,93% de la
poblacién activa aragonesa, un punto y dos décimas por debajo del registro del mismo
periodo del afio anterior. A su vez, la tasa de paro aragonesa era 3,85 puntos porcentuales
menor a la media nacional en el cuarto trimestre de 2019.

Por comparacion con el resto de Comunidades Autonomas, Aragoén ocupaba la
quinta posicion en la clasificacion de menor a mayor tasa de paro en el cuarto trimestre
de 2019, por detras de Navarra (9.01%), Pais Vasco (9,09%), La Rioja (9,89%) y Baleares
(9,91%).
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Tasa de paro por CC.AA. (% poblacién activa) Cuarto trimestre 2019

Navarra ] 9,01
Pais Vasco 9,09
Rioja 9,89
Baleares 9,91
Aragon |[E—— 9,93
Madrid | 9,99
Catalufa 10,45
Cantabria 11,18
Castillay Ledn | 11,20
Galicia | 11,74
Asturias | 13,14
Total Nacional 13,78
Com Valenciana 14,13
Murcia 16,08
Castilla - La Mancha | 16,56
Canarias ] 18,78
Andalucia | 20,80
Extremadura 23,48
Melila | 26,81
Ceuta 27,58
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Fuente: INE

La tasa de paro juvenil, es decir, la que afecta a las personas de entre 16 y 24 afios
de edad, se situaba en el cuarto trimestre de 2019 en el 22,43% de la correspondiente
poblacién activa en Aragon. Por su parte, en el promedio nacional la tasa de paro juvenil
en el cuarto trimestre de 2019 se situo en el 30,51% de su poblacion activa.

Por su parte, el nimero de hogares con todos sus miembros activos en paro durante
el cuarto trimestre de 2019 se situd en un total de 20.600, lo representaba el 5,36% del
total de hogares aragoneses donde habia al menos un activo, 2,13 puntos por debajo del
promedio nacional.

En el conjunto de Espaia, en el cuarto trimestre de 2019 habia 1.013.200 hogares
con todos sus miembros activos en paro, situdndose en el 7,49% del total de hogares con
al menos una persona activa.

Atendiendo al género, el comportamiento del mercado laboral aragonés fue algo
mas positivo entre los hombres en términos absolutos, pero favorecid ligeramente a las
mujeres en términos relativos, esto es, en tasas anuales de variacion. Asi, en el cuarto
trimestre de 2019 el numero de activos aumentd de forma notable, en 3.600 varones en
un afio (1,03% anual) hasta alcanzar 353.900 hombres participando en el mercado de
trabajo, de los que 323.200 estaban ocupados, es decir 7.500 hombres mas que en el
mismo trimestre del afio anterior, lo que equivale a un incremento del empleo masculino
del 2,37% en tasa anual.
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Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién Activa
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Fuente: IAEST

Dado que el aumento de los ocupados fue superior al de los activos, el nimero de
parados disminuyo hasta situarse en un total de 30.800 hombres, 3.800 menos que un afio
antes. Con ello la tasa de paro se situ6 en el 8,70% de la poblacion activa masculina, un
punto porcentual y dos décimas porcentuales por debajo del registro del mismo trimestre
del afio anterior.

Por lo que respecta a las mujeres, la poblacion activa femenina era de 302.500
mujeres en Aragon en otono, 3.800 mas que en el cuarto trimestre del afio anterior (1,27%
anual). Por su parte la ocupacion crecia en 6.800 empleadas mas en un afo (2,59% anual),
hasta alcanzar un total de 268.100 mujeres ocupadas. Como resultado del mayor
crecimiento de la ocupacion femenina respecto a su poblacion activa, el desempleo
disminuy6 en 3.100 mujeres en un afio, quedando en 34.400 desempleadas. Con ello la
tasa de paro femenina se situaba en el 11,37% de su respectiva poblacion activa, es decir
un punto porcentual y dos décimas menos que en el otofio del afio anterior.

Atendiendo a los sectores productivos, el principal responsable de la creacion de
empleo en Aragdn en el cuarto trimestre del afio 2019 fue el sector servicios, ya que se
crearon 13.100 nuevos empleos en un afio, equivalentes a un incremento del 3,36% en
tasa anual. A continuacion, el empleo aumentd en la construccion en 3.000 personas en
un afio, el 8,13% anual. En tercer lugar se situ6 la industria, con un leve aumento de 300
ocupados en un afio, que se tradujo en un 0,26% en tasa anual. En sentido contrario, la
ocupacion disminuyd en Aragén en otofio en 2.100 personas en agricultura (-5,68%
anual).

Por lo que respecta a los precios, a lo largo de todo el afio 2019 la evolucion
interanual del IPC en Aragon ha ido desacelerando progresivamente durante el ejercicio,
lo que estuvo claramente marcado por la bajada de precios de la electricidad y la
evolucion de los precios internacionales de los combustibles, de forma similar a lo
ocurrido en Espafia y la UEM.
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Inflacién general y subyacente (Aragén) Evolucion Precios de Consumo Aragén - UEM
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Asi, la tasa anual de inflacion pasé de un crecimiento del 1,1% alcanzado en el
primer trimestre de 2019 a un escenario cada vez menos inflacionista, ya que en el
segundo trimestre la tasa fue del 0,9%, mientras que los datos del tercer y cuarto trimestre
del afio son idénticos y sefialan un aumento del 0,4% anual. No obstante, a final de afio
se inicid un cambio de tendencia que se mantiene durante el inicio 2020, como muestran
los ultimos datos disponibles de los meses de enero y febrero, donde la inflacion acelera
su evolucion con unos aumentos del 1,0% y el 0,6%, respectivamente.

Por su parte, la inflacion subyacente, aquella que elimina del indice general los
alimentos no elaborados y los productos energéticos, mostré una evolucion contraria a la
comentada y registrd una aceleracion gradual a lo largo de 2019, pasando de un aumento
del 0,6% anual en el primer trimestre a un incremento del 1,0% anual en el ultimo cuarto
del afio (0,8% y 0,9% anual en el segundo y tercer trimestre del afio, respectivamente).

En cuanto al diferencial de inflacion resultante de comparar la evolucion del IPC
de Aragon y el de la zona euro, éste fue favorable para la Comunidad Auténoma durante
el conjunto de 2019, tendencia que continua prolongandose en los primeros meses de
2020. Asi, el actual diferencial favorable para Aragén supone un aspecto positivo para la
competitividad exterior de la economia aragonesa.

En relacion a los costes laborales, y segtn los datos de la Encuesta Trimestral del
Coste Laboral del INE, estos aumentaron en Aragon durante el cuarto trimestre de 2019,
por encima de los registros alcanzados en el resto de trimestres del ejercicio. En concreto,
el incremento del ultimo trimestre del afio fue consecuencia del aumento experimentado
tanto en los costes salariales como en los otros costes, especialmente en estos ultimos.
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Costes laborales - Aragon
(Variacién anual en %)

8,0

’

6,0

/2

4,0 0 /

A 1A
: J\\/\’\/ J \«V//

-4,0

’

-6,0

1l

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Coste total por trabajadory mes Coste total por hora trabajada

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En efecto, los costes laborales por trabajador y mes se situaron en 2.715,25 euros
en el ultimo trimestre de 2019 en Aragon, por debajo de la media espanola que se situd
en 2.755,15 euros, lo que supone un incremento del 4,5% respecto a un afo antes. Esta
evolucion positiva resultd del aumento del 4,3% de los costes salariales que se situaron
en 2.042,08 euros, mientras que la media espafola ascendi6 a 2.075,43 euros; asi como
del mejor comportamiento de los otros costes, que registraron una tasa de variacion anual
positiva del 5,2%, hasta alcanzar los 673,17 euros, registro de nuevo inferior a la media
del pais que se quedo en 679,72 euros.

Una trayectoria similar durante el periodo de referencia mostrd la evolucioén por
horas efectivas de trabajo. Asi, en términos de coste laboral por hora efectiva se produjo
un incremento interanual del 5,5% en el cuarto trimestre de 2019 (hasta los 21,97 euros),
a causa del aumento experimentado por sus dos componentes: los costes salariales (5,4%)
y los otros costes (6,0%).

En definitiva, durante el cuarto trimestre del afio, la Comunidad Auténoma de
Aragén experimentd un firme ritmo de actividad gracias a la relativa solidez de la
demanda interna y el fuerte impulso de la demanda externa, junto con la positiva
evolucion del sector servicios. De esta forma, y como se ha dicho anteriormente, ha
logrado alcanzar en el conjunto de 2019 un crecimiento del 1,8% en el PIB real aragonés,
un punto y cuatro décimas por debajo del dato registrado en el afio anterior (3,2%).

En referencia al ejercicio 2020, y de forma similar a lo que se espera para el
conjunto de Espafia, las previsiones de crecimiento han quedado obsoletas ante la crisis
sanitaria y econdmica que a escala mundial ha provocado la pandemia del coronavirus
Covid-19.

Si se atiende a los ultimos datos disponibles de los indicadores parciales de la
actividad econdmica aragonesa, que se corresponden a los meses de enero y febrero, estos
evidencian que el crecimiento de la economia regional a principios de afio se mantendria
en linea con la tendencia observada a finales de 2019. Pero los datos que se publiquen a
partir del mes de marzo comenzaran a recoger el impacto de la actual situacion de
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emergencia sanitaria provocada por el Covid-19, lo que va a provocar un cambio brusco
de la tendencia que estaba siguiendo la economia aragonesa.

En el momento actual, y con el nivel de incertidumbre existente respecto a la
dimension y duracion de la situacion de excepcionalidad, resulta extremadamente
complejo realizar predicciones de crecimiento econdmico minimamente consistentes. A
ello se suma un escenario acusadamente dinamico y cambiante tanto en el &mbito regional
y nacional, como internacional. Factores como el calendario seguido para el
levantamiento gradual de las restricciones, la rapidez en el desarrollo de una vacuna o la
efectividad de las politicas econdmicas adoptadas en los diferentes ambitos, son clave
para determinar si el impacto en la economia aragonesa y nacional puede ser,
deseablemente, “transitorio”.

En el Punto 3 de este Boletin, dedicado a la economia nacional, se enuncian las
principales medidas y cambios normativos que se han publicado en las ltimas semanas
por parte del Gobierno de Espafia para tratar de minimizar los efectos negativos generados
por la pandemia del Covid-19.

Por lo que respecta al Ejecutivo aragonés, destaca el Decreto-Ley 1/2020, de 25 de
marzo, del Gobierno de Aragon, por el que se adoptan medidas urgentes para responder
al impacto generado por el Covid-19 en la Comunidad Auténoma de Aragon.

El citado Decreto-Ley, regula las medidas urgentes indispensables para organizar
de forma adecuada la accion de la Administracion de la Comunidad Auténoma y de las
entidades locales aragonesas en el marco de la normativa estatal y de las decisiones
adoptadas por el Gobierno de Espafia como autoridad competente a los efectos del estado
de alarma, con la finalidad de mejorar la gestion ordinaria de la crisis sanitaria
optimizando, de forma compatible con la actual situacion, todos los recursos de los que
disponen las Administraciones publicas aragonesas.

En particular, recoge diversas medidas presupuestarias, de simplificacion y
agilizaciéon de expedientes de gasto, de personal, de contratacion, en el ambito de
servicios sociales, econdmicas, de educacion, de administracion electronica, sobre cadena
alimentaria y otras medidas administrativas.

El mencionado texto legal se completa con otras medidas especificas
instrumentadas por el Gobierno de Aragén en distintos ambitos como el sanitario, laboral,
de movilidad o de transporte. En el plano tributario, destaca la Orden de la Consejeria de
Hacienda y Administraciéon Publica 235/2020, de 13 de marzo, por la que se adoptan
medidas temporales y excepcionales relativas a la presentacion y pago de determinados
impuestos gestionados por la Comunidad Auténoma de Aragon, que amplia en un mes
los plazos para la presentacion y pago de los impuestos sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, sobre Sucesiones y Donaciones, y
Tributos sobre el Juego.

Por tltimo, destacar que el Departamento de Economia, Planificaciéon y Empleo ha
anunciado la inminente movilizacion de 53 millones de euros para apoyar la liquidez del
tejido productivo en Aragén (fundamentalmente pymes y autdonomos), mediante la
concesion de avales, microcréditos y préstamos participativos a través de empresas
publicas como Avalia, Sodiar o Suma Teruel.
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4. ECONOMIA NACIONAL

La economia espafiola registro en el conjunto de 2019 un crecimiento del PIB del
2,0% interanual, segin la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa publicada por el
INE, dato cuatro décimas inferior al registrado en 2018. Si se atiende al perfil de
crecimiento a lo largo del afio, la tasa de variacion anual del PIB siguié una tendencia
hacia la desaceleracion a lo largo de 2019. De forma similar, la tasa de variacion
intertrimestral se situ6 en un 0,6% en el primer trimestre del afo, para luego desacelerar
hasta el 0,4% en el resto de trimestres del afio.

Indicadores de la economia espaiiola: PIB

2018 2019
2017 2018 2019 Tr.l Tr. Il Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.ll Tr. Ul Tr. IV

Producto Interior Bruto 29 | 24120 (28 23 22 21|22 20 19 1,8
Demanda

Gasto en consumo final 2,5 1,9 1,4 23 20 1,7 1,4 1,5 11 1,5 1,5

Consumo hogares 3,0 1,8 1.1 25 21 1,6 1,2 1,3 0,7 1,3 1,2

Consumo Adm. Pub. 1,0 1,9 2,3 1,6 1,7 1,9 2,2 2,3 2,3 2,2 2,4

Inversién (FBCF) 59 5,3 1,8 4.5 7.9 53 3,5 4,8 0,5 1,4 0,6

Activos fijos materiales 70 | 62 1,7 | 51 95 63 40| 58 02 11 -01

Construccion 59 6,6 0,8 71 7,5 6,1 57 4,0 1,7 0,0 -2,2

Vivienda 15| 7,7 2,9 11,5 8,2 71 4.4 3,0 3,7 2,3 2,8

Otros edificios y const. 0,2 53 1,7 | 2,2 6,8 49 7,3 52 -07 -29 -82
MaquinariayBs equipo | 85 | 57 | 26 | 23 125 68 14 | 83 -25 24 26

Pdtos. propiedad intelectual | 1,3 1,1 2,2 15 11 07 10| 04 19 26 40
Aportacion demanda interna 3,0 2,6 1,5 2.8 3,1 2.5 2,0 2,1 1,1 1,5 1,3
Exportacion bienes y servicios 5,6 2,2 2,6 4,0 3,1 1,6 0,1 0,8 2,6 3,6 3,3
Importacién bienes y servicios | 6,6 3,3 1,2 47 63 25 -03| 04 -02 27 21

Aportacion sector exterior -01 | -021| 05 00 -08 -03 01 0,1 09 04 05
Oferta
Agricultura, ganaderiaypesca | -30 [ 59 | 26| 59 78 30 69 |-01 -45 00 -54
Industria (incluye energia) 31|-04| 06| 04 -03 -02 -15|-04 05 10 12
Industria manufacturera 4,9 0,7 0,4 1,7 12 02 -03| 01 00 07 07
Construccion 49 57 3,5 5,0 55 6,2 59 6,3 45 2,5 0,9
Servicios 2,9 2,7 2,6 3,0 2,5 2,6 27 29 2,8 2,4 2,4
Comercio, tpte. y hosteleria 3,5 2,4 2,7 2,5 21 2,2 2,5 3,2 2,7 2,6 2,3

Informacién y comunicaciones 7,7 5,0 1,0 67 63 39 33|23 02 05 1,1
Activi. financieras y de seguros | 0,5 6,7 7.5 73 81 57 58|63 75 75 86
Actividades inmobiliarias 1,7 2,3 21 23 21 24 25|23 22 20 21
Actividades profesionales 5,4 49 3,7 55 4,3 5,2 4.8 4,3 4,2 3.1 3,0
Admoén. publica, sanidad y educ. | 1,5 1,7 2,0 1,9 1,2 1,8 20| 22 24 1,9 1,7
Activ. artisticas y otros servicios| 2,7 0,0 0,8 1,2 -0,9 01 -0,2 | 04 1,7 0,4 0,8

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

El menor crecimiento del PIB en el conjunto de 2019 se debid a la menor aportacion
al crecimiento de la demanda interna, ya que la contribucion de la demanda externa al
PIB paso a ser positiva. Desde el lado de la oferta, tanto el VAB de la construccion como
el de los servicios desaceleraron su ritmo de avance, mientras que la industria anotaba
una tasa de crecimiento positiva, frente a la negativa de 2018, y la agricultura caia.
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Indicadores de la economia espanola: mercado de trabajo

2018 2019
2017 2018 2019 Tr.l Tr.Il Tr.il Tr.IV Tr.l Tr.l Tr.l Tr.IV
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacién activa 04|03|10|-01 05 03 05|07 09 10 13
Hombres 03|03 |o05|-01 04 03 06|04 07 04 07
Mujeres 0403|1401 06 03 03|10 11 17 19
Ocupados 26 | 27 | 23| 24 28 25 30|32 24 18 21
Hombres 27 | 26| 20| 23 26 23 3031 21 15 15
Mujeres 26 | 28 | 27 | 24 30 27 29|33 27 21 28
Tasa de actividad (" 751 | 749 | 750 | 747 751 750 749|746 751 751 75,1
Hombres 80,2 | 80,1 | 79,9 | 79,7 802 805 80,0 795 80,0 80,1 798
Mujeres 69,9 | 69,7 | 70,1 | 69,6 70,0 695 697|697 701 70,0 704
Tasa de paro @ 172 | 153 | 14,1 | 167 153 146 144 | 147 140 139 138
Hombres 157 | 13,7 | 124 | 152 13,7 131 129|129 125 122 12,2
Mujeres 19,0 | 170 | 160 | 185 17,1 162 16,3 | 16,7 158 159 155
Afiliacién SS.SS. 35 32| 26|35 33 29 29|29 27 26 23
Paro registrado 93| -65)|-40)|-75 -62 -60 -62)|-52 -50 -38 -18

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

Indicadores de la economia espaiola: precios y costes laborales

2018 2019
2017 2018 2019 Tr.I Tr.ll Tr.ll Tr.IV Tr.l Tr.ll Tr.lll Tr. IV

Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,0 1,7 0,7 1,0 1,8 2,2 1,7 1,1 0,9 0,3 0,4
Inflacién subyacente 11 0,9 0,9 1,0 10 08 09| 07 08 09 1,0
Indice Precios Industriales 4,4 30 |-04] 08 30 50 31 19 09 -22 -23
Coste laboral total:

por trabajador ymes 0,2 10 (22|07 07 19 09| 21 24 22 23

por hora efectiva 0,1 12 |26 |38 -19 25 05|00 59 24 20
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 1,3 1,6 2,3 1,5 1,6 1,7 17 | 22 22 23 23

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

En concreto, la aportacion de la demanda interna a la produccion total en 2019 fue
de 1,5 puntos positivos, dato un punto y una décima porcentual inferior al registrado en
2018. La menor contribucion de la demanda interna al crecimiento fue consecuencia,
tanto de la desaceleracion del gasto nacional en consumo final como de la inversion.

Asi, el gasto en consumo final aument6 un 1,4% anual en 2019, cinco décimas
menos que en 2018. Por componentes, el gasto en consumo de los hogares anotd un
incremento interanual del 1,1%, siete décimas porcentuales inferior al aumento registrado
en 2018 (1,8%). Respecto al gasto en consumo de las Administraciones Publicas, éste
acelerd en el ano 2019 hasta un 2,3% de crecimiento interanual, frente a un incremento
del 1,9% en 2018.

Por su parte, la inversion también mostraba una evolucion desfavorable, al registrar
un avance del 1,8% anual, tres puntos y cinco décimas porcentuales inferior al registrado
en 2018 (5,3%). Este menor crecimiento de la formacion bruta de capital fijo viene
explicado, en primer lugar, por los datos menos positivos de la inversion en construccion,
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que registro un incremento del 0,8% anual en 2019, frente a la tasa de variacion positiva
del 6,6% anotada en 2018.

Asimismo, la inversion en bienes de equipo, el otro gran apartado de la FBCEF,
mostro un ritmo de avance del 2,6% anual, 3,1 décimas porcentuales menos que en 2018
(5,7%). Por el contrario, la inversion en productos de propiedad intelectual aument6 un
2,2% anual, dato un punto y una décima porcentual superior al registrado en 2018 (1,1%).

Inversion (Espaia) Consumo (Espafia)
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Respecto a la demanda externa, mientras que las exportaciones de bienes y servicios
aumentaron un 2,6% en el conjunto de 2019 (un 2,2% en el ejercicio precedente), las
importaciones se incrementaron en un 1,2% (un 3,3% en 2018). De esta forma, la
aportacion negativa del sector exterior al crecimiento de 2018 (0,2 puntos porcentuales),
pas6 a ser positiva en 2019 (0,5 puntos porcentuales), como consecuencia de la
desaceleracion experimentada por las importaciones, mientras que las exportaciones
aceleraban.

Producto Interior Bruto (Espafa)
(Variacion anual y contribucion, en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
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En el conjunto de 2019, segtin los datos de avance del Banco de Espafia, la balanza
por cuenta corriente acumulo6 un superavit de 23.940 millones de euros, frente a los 23.283
millones del afio 2018. Este aumento del saldo positivo de la balanza por cuenta corriente
fue debido al incremento del superavit de la balanza de bienes y servicios hasta los 34.055
millones de euros (32.620 millones en 2018), ya que el déficit de la balanza de rentas
primarias y secundarias crecid desde los 9.338 millones de euros en 2018 hasta los 10.115
millones en 2019.

Por su parte, la cuenta de capital disminuy6 su superavit hasta los 5.194 millones
de euros, frente a los 5.769 millones de 2019. Por tanto, tomando en consideracion el
saldo agregado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafa registro6 una
capacidad de financiacion en el conjunto de 2019 de 29.134 millones de euros (un 2,3%
sobre el PIB corriente del afio 2019), cifra ligeramente superior a los 29.051 millones de
euros de capacidad de financiacion acumulada en 2018.

Sector Exterior (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Desde el punto de vista de la oferta, en el conjunto de 2019 la construccion y los
servicios desaceleraban su ritmo de avance respecto a 2018, mientras que la agricultura
registraba una tasa de variacion negativa frente al crecimiento del afio anterior. Por el
contrario, la industria anotaba una tasa de crecimiento positiva en 2019, mientras que en
el ejercicio precedente caia.

En concreto, el valor de la produccion del sector industrial aumentd un 0,6% anual
en 2019, frente al descenso del 0,4% registrado en el ejercicio anterior. Por el contrario,
la industria manufacturera experimentd un aumento del 0,4% anual en 2019,
desacelerando respecto al crecimiento del 0,7% de 2018.

Por su parte, el VAB en la construccion aument6 un 3,5% anual, desacelerando
respecto al 5,7% anual registrado en 2018. Asimismo, los servicios incrementaron su
produccion un 2,6% anual en el conjunto de 2019, mientras que el afio 2018 se cerrd con
una tasa de variacion positiva ligeramente superior, un 2,7%. No obstante, la rama de
Comercio, transporte y hosteleria -la de mayor tamafio dentro del sector terciario-
aceleraba, al registrar un aumento del 2,7% anual, frente al incremento del 2,4%
registrada en 2018. Finalmente, el sector primario (agricultura, ganaderia y pesca) anotd
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una tasa de crecimiento negativa del 2,6% anual, frente a la tasa de variacion positiva del
5,9% experimentada en 2018.

VAB por sectores (Espaiia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Atendiendo a la evolucion por trimestres del PIB, se puede sefialar que en términos
interanuales la economia espafola sigui6 una tendencia descendente a lo largo de 2019.
Asi, en el primer trimestre del afio el PIB registraba una tasa de crecimiento interanual
del 2,2%, desacelerandose hasta el 2,0% en el segundo trimestre. Finalmente, el ritmo de
avance se situ6 en un 1,9% anual en el verano y un 1,8% anual en el cuarto trimestre del
afo.

Producto Interior Bruto (Espafia)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Por su parte, la tasa de variacion intertrimestral del PIB se situ6 en un 0,6% en el
primer trimestre del afio 2019, para moderarse dos décimas en primavera hasta el 0,4%.
En el tercer y cuarto trimestre del afio sigui6 una linea estable al crecer también un 0,4%.
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En concreto, en el crecimiento registrado por la economia nacional en el cuarto
trimestre de 2019, la demanda interna tuvo una aportacion positiva al mismo de 1,3 puntos
porcentuales, dato dos décimas inferior al del trimestre anterior. Este menor nivel de
contribucion de la demanda interna al crecimiento tuvo su origen en la caida interanual
registrada en la inversion ya que el ritmo de avance del gasto en consumo final se
mantenia constante en términos interanuales.

De esta forma, el gasto en consumo final aumenté un 1,5% anual, dato idéntico al
del trimestre anterior. Asi, el consumo de los hogares desacelero su ritmo de avance hasta
el 1,2% interanual en el cuarto trimestre del afio (1,3% en el tercer trimestre). Sin
embargo, el consumo de las Administraciones Publicas anoté una tasa de crecimiento del
2,4% anual, dato dos décimas superior al experimentado en el tercer trimestre del afo.

Consumo - Espaia Inversion - Espaia
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Por lo que respecta a la inversion (FBCF), registré en el cuarto trimestre de 2019
una tasa de variacion positiva del 0,6% anual, frente al crecimiento del 1,4% anotado en
el trimestre precedente. Por tipos de activos, la inversion en construccion caia un 2,2%
anual, en contraste con la tasa de variacion nula (0,0%) del tercer trimestre del afio. Por
su parte, la inversion en bienes de equipo aceleraba al crecer un 2,6% interanual, dos
décimas porcentuales mas que en el trimestre anterior (2,4% anual). Asimismo, la
inversion en productos de propiedad intelectual aumentaba un 4,0% anual, frente al 2,6%
anotado en el trimestre previo.

En cuanto a la demanda externa, su contribucion al crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre de 2019 aumentaba hasta las cinco décimas porcentuales (cuatro décimas en el
tercer trimestre). En concreto, las exportaciones se incrementaron un 3,3% anual en el
cuarto trimestre de 2019, frente a un 3,6% anual en el trimestre anterior. Por su parte, las
importaciones desaceleraban, al crecer un 2,1% anual en el cuarto trimestre, mientras que
en el tercer trimestre del afio aumentaron un 2,7% anual.

Por sectores productivos, el sector industrial (incluyendo energia) registraba un
aumento interanual del 1,2% en el cuarto trimestre de 2019, frente a la tasa de crecimiento
positiva del 1,0% anual del trimestre anterior. Por su parte, el sector manufacturero
anotaba un incremento del 0,7% anual en el cuarto trimestre del afio, dato idéntico al
anotado en el trimestre precedente.
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Por el contrario, la agricultura registraba una caida del 5,4% interanual, frente a la
tasa de variacion nula (0,0%) registrada en el tercer trimestre del afo.

En cuanto a la construccion, registraba una incremento del 0,9% anual, dato un
punto porcentual y seis décimas inferior al anotado en el tercer trimestre del afio (2,5%
anual). Finalmente, la evolucion de los servicios, experimentaba una tasa de crecimiento
anual del 2,4%, dato idéntico al anotado en el trimestre previo. Cabe destacar la
desaceleracion en el crecimiento de la rama de Comercio, transporte y hosteleria.

VAB por sectores - Espaia
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Respecto a la evolucion del mercado de trabajo, en el cuarto trimestre del afio se ha
producido una aceleracion del crecimiento del empleo tanto en términos intertrimestrales
como anuales. En concreto, segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa, publicada
por el INE, en el cuarto trimestre de 2019 habia 19.966.900 ocupados en Espaiia, 92.600
mas que en el tercer trimestre del afio y 402.300 més que un afio antes. La tasa interanual
de crecimiento del empleo fue de un 2,1%, lo que representa una aceleracion de tres
décimas respecto al trimestre anterior.

Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
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Por su parte, el nimero de activos aument6 en 70.100 personas respecto al tercer
trimestre, y se incrementd en 290.000 respecto al cuarto trimestre de 2018 (un 1,3%
interanual), de forma que se situ6 en 23.158.800 personas.

En suma, como resultado de la evolucion conjunta del empleo y de la poblacion
activa, el nimero de parados disminuy6 hasta los 3.191.900 desempleados en el cuarto
trimestre de 2019, 22.500 personas menos que en el tercer trimestre y 112.400 menos
respecto al mismo periodo del afio pasado (un -3,4% interanual). De esta forma, la tasa
de paro descendid hasta el 13,8% de la poblacion activa, una décima menos que en el
trimestre anterior.

Respecto a la evolucion interanual por género, se puede indicar que esta positiva
evolucidn del mercado laboral tuvo lugar tanto entre los hombres como entre las mujeres.
En concreto, en el cuarto trimestre del afio la ocupacion crecid en ambos casos: 155.500
hombres méas empleados que un afio antes (un 1,5% en tasa anual) y 246.800 mujeres mas
ocupadas (un 2,8% en tasa anual).

Por su parte, la poblacion activa masculina aumentd, habia 87.500 hombres activos
mas respecto al cuarto trimestre de 2018 (0,7% en tasa anual). De igual forma, la
poblacion activa femenina experiment6 un incremento, habia 202.500 activas mas (1,9%
en tasa anual).

De esta forma, el desempleo se redujo en los dos casos, pero en mayor proporcion
entre la poblacion masculina. En concreto, el paro disminuy6 en 68.000 hombres y en
44.400 mujeres, situandose la tasa de desempleo en un 12,2% de la poblacion activa
masculina (dato idéntico al registrado en el tercer trimestre del afo) y en un 15,5% de la
poblaciéon activa femenina (cuatro décimas porcentuales menos que en el trimestre
precedente).

Atendiendo a los diferentes sectores productivos, se observa que en el cuarto
trimestre de 2019 el crecimiento anotado en la ocupaciéon en términos interanuales fue
consecuencia del empleo creado, principalmente, en el sector servicios, aunque la
ocupacion aument6 en todos los sectores, con la excepcion de la agricultura.

En particular, el empleo en el sector servicios experiment6 un crecimiento del 2,5%
en tasa anual, dato ocho décimas superior al registrado en el tercer trimestre del afio. Por
su parte, el incremento del empleo en la industria fue del 2,0% anual, frente a la tasa de
variacion positiva del 3,3% experimentada en el tercer trimestre del afio. Asimismo, la
ocupacion en la construccion registré un crecimiento del 0,3% anual, dos puntos y una
décima inferior al anotado en el trimestre precedente. Finalmente, en la agricultura
disminuy6 la ocupacién un 3,8% anual, frente a la caida del 2,9% registrada en el
trimestre anterior.

En materia de precios, se puede sefialar que la tasa anual de inflacion, después de
situarse en el primer trimestre de 2019 en el 1,1%, desacelerd en el segundo y tercer
trimestre del afio hasta el 0,9% y el 0,3% anual, respectivamente, principalmente a la
bajada de precios de la electricidad, asi como a la caida de los precios de los combustibles
en términos interanuales. No obstante, entre los meses de noviembre y diciembre, el
precio del petroleo en comparacion interanual acelero, de forma que la inflacion siguio
una senda creciente en la parte final del afio.
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Por su parte, en los primeros meses de 2019 la inflacion ha acelerado respecto al
cuarto trimestre de 2019, cuando anoto6 una tasa de variacion del 0,4%. Asi, en el mes de
enero, la tasa anual de la inflacion se situé en un 1,1% y en febrero, ultimo dato
disponible, en un 0,7%.

Inflacion general y subyacente (Espafa)
(Variacion anual en %)
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Diferencial gral-subyac General esSubyacente

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En cuanto a la inflacion subyacente, aquella que elimina del indice general los
alimentos no elaborados y los productos energéticos, se puede indicar que a lo largo de
2019 siguid una senda de ligera aceleracion, ya que en el primer trimestre se situd en un
0,7% y en el segundo trimestre en el 0,8%. Por su parte, alcanzé un 0,9% en el tercer
trimestre de 2019 y un 1,0% en el Gltimo trimestre del aflo. No obstante, en el mes de
enero de 2019 la inflacion subyacente ha desacelerado hasta el 0,8% y en el mes de
febrero, ultimo dato publicado, hasta el 0,7%.

Si se compara la evolucion entre la tasa de inflacion de Espana y la del conjunto de
la Zona euro, se puede sefialar que ésta ultima ha sido del 1,2% en febrero, por lo que el
diferencial de inflacion Espafia-Zona Euro se ha situado en dicho mes en cinco décimas
porcentuales favorable para Espafia, dato dos décimas superior al registrado en el mes de
enero.

La Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INE referente al cuarto trimestre de
2019 indica que los costes laborales por trabajador y mes se han situado en 2.755,15
euros, lo que representa un incremento del 2,3% respecto al mismo periodo de 2018. El
crecimiento del coste laboral se ha debido, en primer lugar, al aumento de los costes
salariales (que comprenden el salario base, complementos salariales, pagos por horas
extraordinarias, pagos extraordinarios y pagos atrasados) en un 1,8% anual. No obstante,
el coste salarial ordinario, que excluye el factor variable de los salarios (pagos
extraordinarios y atrasados), ha aumentado en mayor proporcion, un 2,0%, respecto al
ultimo trimestre de 2018. Asimismo, los otros costes (costes no salariales) han registrado
una tasa de variacion positiva del 4,0% anual, debido tanto al incremento de las
cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social en un 4,0% anual, como de las
percepciones no salariales, que anotan un crecimiento del 3.6% anual. En la variacion de
las percepciones no salariales ha destacado el aumento de las prestaciones sociales
directas (menos las indemnizaciones por despido) y de las otras percepciones no salariales
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(indemnizaciones por fin de contrato, pagos compensatorios, pequefio utillaje, ropa de
trabajo, seleccion de personal, etc.)

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales han aumentado un 2,0%
respecto al cuarto trimestre de 2018. Este crecimiento, inferior al registrado por el coste
por trabajador, tiene su origen en un incremento en el numero de horas efectivas de
trabajo.

Los ultimos datos disponibles sobre los indicadores de la actividad de la economia
espaiola se corresponden a los meses de enero y febrero. Por ello, no recogen el impacto
en la economia de la actual situacion de emergencia sanitaria provocada por el Covid-19.
No obstante, estos ultimos indicadores publicados sugerian que el crecimiento de la
economia nacional habria mostrado en los dos primeros meses del afo una linea similar
a la observada a finales de 2019.

Asi, las previsiones de los principales organismos internacionales situaban el
crecimiento de Espafia en un 1,6% en 2020 y entre un 1,5% y un 1,6% en 2021. En
concreto, la Comision Europea estimo en sus previsiones de invierno un crecimiento para
la economia espafiola del 1,5% para este ano y del 1,6% para 2021, lo que suponia una
décima mas en ambos casos que las previsiones realizadas en otofio. Por el contrario el
FMI, empeor6 sus proyecciones de crecimiento para Espafia en 2020 y 2021 hasta un
1,6% en ambos casos, dos y una décima menos que sus anteriores previsiones de octubre,
respectivamente. Por tltimo, ya en noviembre, la OCDE rebaj6 hasta el 1,6% el ritmo de
avance de la economia espafiola para el presente ejercicio, empeorando en tres décimas
sus anteriores previsiones. De igual forma, para 2021 la OCDE pronostic6 un crecimiento
del 1,6% para Espafia.

Por su parte, el Gobierno de Espafia actualiz6 su escenario macroecondémico para
2020-2023 a principios de febrero. Asi, las nuevas las previsiones reducian el crecimiento
del PIB espafiol hasta un 1,6% este afio (dos décimas menos que las anteriores previsiones
de abril) y un 1,5% en 2021.

En este escenario, estallo la actual crisis sanitaria que ha generado el Covid-19 y
que supone, en el plano econdmico, un shock con un excepcional e inusitado impacto
negativo, lo que va a provocar un cambio brusco de la tendencia que estaba siguiendo la
economia espafiola.

Asi, el agravamiento de la velocidad de contagio de la enfermedad llevo al
Ejecutivo Nacional a la aprobacion del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el
que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria
ocasionada por el Covid-19. Este decreto incluye limitaciones a la libertad de circulacion
y medidas de contencidn en el ambito educativo, laboral, comercial o recreativo. También
incluye medidas cuyo objetivo es asegurar el suministro de bienes y servicios necesarios
para la proteccion de la salud publica, el abastecimiento alimentario, el suministro de
energia eléctrica, asi como, de productos derivados del petroleo y gas natural. Por ultimo,
acuerda la suspension de plazos procesales y administrativos.

El decreto tenia una validez de 15 dias, por lo que el Consejo de Ministros del 24
de marzo acordd, tal y como establece el articulo 116.2 de la Constitucion, solicitar la
autorizacion del Congreso de los Diputados para prorrogar, hasta el 12 de abril, el estado
de alarma, en las mismas condiciones establecidas inicialmente en el Real Decreto-ley
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aprobado el pasado 14 de marzo. Con posterioridad, el Ejecutivo Nacional decidié
prorrogar el estado de alarma, por segunda vez, desde el 12 hasta el 25 de abril. Para ello,
el Consejo de Ministros del 7 de abril solicitd nuevamente la autorizacion del Congreso
de los Diputados para esta segunda extension del estado de alarma.

Dentro de las medidas adoptadas por el Ejecutivo Nacional para hacer frente al
impacto econdmico negativo que esta produciendo el Covid-19, cabe destacar' el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente al impacto econdmico y social del Covid-19, a través del cual se pretende movilizar
200.000 millones de euros (cerca del 20% del PIB nacional) con el objetivo de proteger
y dar soporte al tejido productivo y social. El programa se articula a través de tres grandes
bloques econdmicos:

1.- El primer bloque estd destinado al apoyo de las familias mas vulnerables, al
destinarse 600 millones de euros a la financiacion de prestaciones basicas de los servicios
sociales de las CCAA y al mantenimiento de servicios esenciales de energia, agua y
telecomunicaciones para las familias vulnerables. Asimismo, se establece una moratoria
en el pago de las cuotas de las hipotecas para los deudores hipotecarios en situacioén de
especial vulnerabilidad que vean reducirse sus ingresos.

2.- El segundo bloque de medidas refuerza la proteccion al empleo de los
trabajadores, para lo que:

A. Los trabajadores asalariados podran adaptar o reducir su jornada de trabajo,
incluso hasta un 100%, para hacer frente a sus necesidades de conciliacion
y cuidado derivadas de esta crisis.

B. Se establece una mayor facilidad y unas mejores condiciones para los
expedientes temporales de regulacion de empleo, que serdn considerados de
fuerza mayor. Asi, los trabajadores tendrdn derecho a la prestacion
contributiva por desempleo, aunque no cumplan el requisito de cotizacion
previa exigido y el cobro de esa prestacion no les computard a efectos del
cobro posterior de la prestacion por desempleo. Asimismo, en caso de
ERTEs, se exonerara al empresario de la aportacion empresarial de las
cuotas de la Seguridad Social. También se facilitara el cobro de la prestacion
por cese de actividad para los autonomos.

3.- El tercer bloque de medidas tiene como objetivo asegurar la liquidez de las
empresas, para que su solvencia no se vea afectada. Para ello:

A. Se haaprobado una linea de avales y garantias publicas por un valor de hasta
100.000 millones de euros, que podria movilizar entre 150.000 y 200.000
millones de euros. El Estado sera el garante de las operaciones.

! Con anterioridad ya se habian aprobado el Real Decreto-ley 6/2020, de 10 de marzo, que establecia que
aquellas personas forzadas a permanecer en su domicilio por razones sanitarias, se considerara que se
encuentran en una situacion de incapacidad temporal por accidente laboral y el Real Decreto-ley 7/2020,
de 12 de marzo, que movilizaba recursos por importe de mas de 18.000 millones de euros, incluyendo
medidas de liquidez y reduccion de costes de las empresas, especialmente pequeias y medianas empresas
y autdonomos y en el sector turistico.
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B. Ademas, se aprueba una linea especifica de avales de 2.000 millones de
euros para las empresas exportadoras, especialmente dirigida a las pequenas
y medianas empresas.

C. Por otro lado, para ayudar a las empresas contratistas de las AAPP se
establece un régimen especifico de suspension de contratos publicos, con
ampliacion de plazos y compensacion de salarios, con el fin de evitar la
resolucion de los contratos y la pérdida de empleo.

D. Por ultimo, se reforma la regulacién sobre inversiones exteriores, para
impedir que empresas de paises de fuera de la UE puedan hacerse con el
control de entidades espanolas en sectores estratégicos, aprovechando la
caida del valor de sus acciones en esta situacion de crisis econdémica.

Asi, en el Consejo de Ministros del 24 de marzo, se aprobd las condiciones para
poner en marcha, con 20.000 millones de euros, el primer tramo de la linea de avales a
empresas, pymes y autonomos que forma parte del paquete de medidas extraordinarias
aprobado en el Real Decreto-ley 8/2020. Dichos avales tendran caracter retroactivo para
operaciones concedidas desde el pasado 18 de marzo y garantizaran tanto los nuevos
préstamos como la renovacion de los que ya estaban activos. Concretamente, alcanzaran
el 80% de los nuevos préstamos y renovaciones solicitados por pymes y auténomos,
mientras que, para el resto de empresas, cubrirdn el 70% del préstamo nuevo concedido
y el 60% de las renovaciones.

Asimismo, el Consejo de Ministros del 27 de marzo aprobd el Real Decreto-ley
9/2020, una norma de cardcter complementario, que clarifica algunos efectos y
consecuencias del Real Decreto-ley 8/2020. Asi, se establece que no estard justificado el
despido que se realice por causas relacionadas con el Covid-19, se agiliza el acceso a la
prestacion de desempleo y se clarifica su alcance y se interrumpe el computo de la
duracion maxima de los contratos temporales. Ademas, limita la duracion de los
expedientes temporales de regulacion de empleo derivados del coronavirus, por lo que su
duracion méxima serd la del estado de alarma.

Posteriormente, el 29 de marzo se aprobo el Real Decreto-ley 10/2020, por el que
se regula un permiso retribuido recuperable para las personas trabajadoras por cuenta
ajena que no presten servicios esenciales. Estas personas no tendran que acudir a su puesto
de trabajo entre los dias 30 de marzo y el 9 de abril, ambos inclusive y durante el permiso,
los trabajadores seguiran percibiendo sus retribuciones integras. Una vez termine el
periodo mencionado, los empleados devolveran a la empresa, de manera paulatina, las
jornadas no trabajadas. Este decreto supone la paralizacion de toda actividad econdémica
no esencial, con el objetivo de limitar al maximo la movilidad de la poblacion dentro de
la lucha contra el Covid-19.

Por ultimo, se ha aprobado el Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, que
supone un nuevo paquete de medidas (mas de 50) que refuerza, complementa y amplia
las anteriormente adoptadas. Este nuevo grupo de medidas se articula en tres bloques:

1.- En primer lugar, medidas de apoyo a los trabajadores, las familias, los
consumidores, los autonomos y los colectivos més vulnerables, de forma que se pueda
aliviar su situacion financiera y sus gastos fijos, y preservar asi una renta minima. En este
apartado, destacan algunas medidas como la prohibicion de los desahucios de inquilinos
durante seis meses desde la entrada en vigor del estado de alarma, se implanta la
renovacion automatica por 6 meses de los contratos de alquiler que venzan en los tres
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meses siguientes a la entrada en vigor de este decreto o se articulan microcréditos a través
del ICO para que los inquilinos en situacion vulnerable puedan hacer frente al pago del
alquiler con un plazo de devolucion de hasta 10 afios. Por tltimo, se clarifican aspectos
relacionados con la moratoria hipotecaria que regulada en el Real Decreto-ley 8/2020 y
se afiade a los autonomos entre los colectivos que pueden beneficiarse de esta moratoria.

Asimismo, se crea un nuevo subsidio para empleadas del hogar afectadas por el
cese o reduccion de actividad y para trabajadores temporales cuyo contrato finalice y que
no tuviesen derecho a prestacion. Ademas, se refuerzan los derechos de los consumidores
en la suspension o rescision de contratos y en el rembolso de planes de pensiones y las
empresas no podran cortar los suministros basicos en la vivienda habitual durante el
estado de alarma.

2.- En segundo lugar, se impulsan iniciativas para sostener el tejido productivo y el
empleo, y facilitar la futura recuperacion de la actividad. En este apartado se habilita a la
Seguridad Social para conceder moratorias en el pago de las cotizaciones sociales a
empresas y autdbnomos y se permite el aplazamiento del pago de deudas con la Seguridad
Social hasta el 30 de junio. Ademas, los autdbnomos que accedan a la prestacion por cese
de actividad podran aplazar sin cargo la cuota de la Seguridad Social de marzo por los
dias que hayan trabajado y también se incluyen en la moratoria de hipotecas los inmuebles
afectos a la actividad economica de autonomos. Asimismo, se establecen diferentes
medidas para que los autdbnomos y las empresas que se hayan visto afectados por el Covid-
19 puedan flexibilizar el pago de suministros basicos.

3.- En tercer término, se adoptan medidas de flexibilizacién de diversas actividades
y procesos de la Administracion. Finalmente, se han reforzado algunas de las medidas
adoptadas en el Real Decreto-ley 8/2020, aprobado el pasado 17 de marzo, ademés de
extenderse la duracién de las mismas hasta un mes después del final del Estado de
Alarma.

En este contexto, tal como indica el Banco de Espafia en su ultimo Boletin
Trimestral de 25 de marzo, “la magnitud del impacto de la pandemia, incluyendo el
procedente de las necesarias medidas de contencion adoptadas, sobre la actividad
economica y el empleo serda muy pronunciada en el corto plazo” No obstante, “la
estimacion del impacto y la duracion de esta perturbacion sobre la economia estd
sometida a un grado de incertidumbre muy elevado”. En todo caso, segin el Banco de
Espafia, “aun con las notables incertidumbres acerca de su intensidad y duracion,
deberia tratarse de una perturbacion de cardcter fundamentalmente transitorio”. En este
escenario, “de incertidumbre inusualmente elevada”, el Informe Trimestral del Banco de
Espana “no contiene unas proyecciones macroeconomicas de medio plazo de la economia
esparniola”.

Sin embargo, otras instituciones y servicios de estudios econdémicos han comenzado
a realizar sus primeras estimaciones del impacto del Covid-19 sobre la economia
espaiola. En este sentido, CEPREDE indica que “asumiendo que esta situacion
excepcional se prolongara durante un mes, el impacto directo podria ascender al 0,9%
del PIB, mientras que si se acumulan los efectos indirectos e inducidos este efecto podria
superar el 1,7% lo que supondria que la economia espariola presentara un crecimiento
nulo en 2020”. Por su parte, Funcas estima que “el PIB sufrira una severa contraccion
durante el primer semestre del aiio, seguida de un rebote que podria dejar la caida en el
3% para el conjunto de 2020, siguiendo un impacto en forma de U. Asi, en 2021 la
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economia espanola podria crecer un 2,8%”. No obstante, Analistas Financieros
Internacionales (AFI) es menos optimista al proyectar una caida del PIB en Espana de
entre el 2,6% (escenario de impacto en forma de V) y el 6% en el conjunto de 2020
(escenario en forma de U).

Por ultimo, BBVA Research en colaboracion con FEDEA y la Fundacién Rafael
del Pino ha realizado un ejercicio con distintos escenarios de crecimiento para 2020. Asi,
estiman que “sin las medidas adoptadas para mitigar los efectos de la crisis, el PIB
podria disminuir entre un 4,1% en 2020, en un escenario relativamente optimista, y un
7,9%, en un escenario mas pesimista pero igualmente verosimil”. “A partir de estos
escenarios base, se evaluan los efectos de la suspension temporal de las reglas fiscales
europeas, de las ayudas a trabajadores afectados por la crisis, el incremento del gasto
sanitario, las exenciones y aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales, los avales
publicos para facilitar la llegada de crédito a las empresas, y la decision del BCE de
reforzar su programa de compra de activos para evitar tensiones en los mercados de
deuda publica”. Para BBV A Research, “el efecto conjunto de las medidas consideradas
es considerable, la caida del PIB en 2020 en el escenario base pasaria del 4,1% al 0,6%,
con un multiplicador fiscal para el conjunto de las medidas de 1,1. En el escenario
alternativo menos optimista, la reduccion del PIB en 2020 pasaria del 7,9% sin medidas
paliativas al 4,5% con ellas”.

No obstante, cabe volver a reiterar, tal y como sefiala el BBVA Research que
“realizar previsiones sobre los efectos del Covid-19 entraiia una incertidumbre excesiva
asociada a la duracion del confinamiento, la intensidad con la que afectara a la
economia, la gradualidad en el levantamiento de las restricciones, la probabilidad de un
rebrote en el proximo otorio, el tiempo para desarrollar una vacuna, y la efectividad de
las politicas adoptadas en Esparia y el resto del mundo”.

Asi, los principales riesgos para el crecimiento de la economia espaiola, tanto
domésticos como a nivel internacional, que se habian sefialado en anteriores Boletines
Trimestrales, tales como la incertidumbre politica en Espaiia, el creciente proteccionismo
y la guerra comercial entre Estados Unidos y China o el Brexit han quedado relegados a
un segundo plano por la magnitud de la emergencia sanitaria provocada por el Covid-19
y sus consecuencias econoémicas.

Senalar que los riesgos relacionados con las cuentas publicas se han acentuado mas
que notablemente. El déficit del conjunto de las Administraciones Publicas a cierre del
ejercicio 2019 se ha situado en el 2,64% del PIB, el doble de lo pactado con Bruselas (-
1,3%) y superior en mas seis décimas al tltimo objetivo fijado por el Ejecutivo Nacional
(-2,0%) en abril de 2019. En este sentido, para el afio 2020, el Ejecutivo Nacional aprobd
a principios de febrero nuevos objetivos de estabilidad presupuestaria (un -1,8%) y
actualizo la senda para el trienio 2021-2023. Sin embargo, estas previsiones ya han
quedado obsoletas, ya que el impacto sobre el déficit publico de las medidas de choque
aprobadas contra las consecuencias econémicas del Covid-19 puede ser muy relevante.
No obstante, es de esperar que si la normativa europea lo permite, gran parte del gasto no
computara para el calculo de las reglas fiscales. En este sentido, el BBVA Research ha
sefialado que el efecto conjunto de las medidas anunciadas tiene “un coste elevado en
términos de aumento del déficit publico, de unos 3,5 puntos porcentuales del PIB con
respecto al escenario sin pandemia”. En una linea similar, AFI sefiala que “e/ impacto en
déficit que van a tener las medidas que progresivamente se van adoptando, van a elevar
notablemente el cierre para este ejercicio hasta doblar el resultado de 2019”.

Economia Nacional 32



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 68 Marzo 2020

En el lado positivo, se puede senalar la reaccion, una vez mas, del Banco Central
Europeo con la aprobacion de un nuevo programa de compras de deuda (Programa de
compra de emergencia pandémica o PEPP) por valor de 750.000 millones de euros
inicialmente, con implementacion durante 2020, pero ampliable si fuera necesario.
Asimismo, se llevaran a cabo operaciones de financiacion a plazo mas largo (LTRO)
adicionales, para proporcionar un apoyo de liquidez inmediato al sistema financiero de la
zona del euro.

Por ultimo, sefialar también en el lado positivo el espectacular hundimiento del
precio del petroleo tanto por factores de demanda (caida de la actividad a nivel global por
el Covid-19) como de oferta (aumento de la produccion de Arabia Saudi, tras no llegar a
un acuerdo de recortes con Rusia). Asi, en el cierre del mes de marzo el barril de petroleo
estaba cotizando a menos de 23 dolares frente a los 56,5 dolares de media del mes de
febrero de 2020 o los 66 dolares de media del mes de marzo de 2019.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

El desempefio de la economia mundial en 2019 fue discreto y vino muy
condicionado por una creciente incertidumbre, alimentada fundamentalmente por la
guerra comercial desatada entre Estados Unidos y China y la posibilidad de una salida
abrupta de Reino Unido de la UE al finalizar el afio, entre otros factores. La evolucion
trimestral mostraba un perfil de paulatina contencion en el ritmo de actividad, con caracter
general, en la mayor parte de las economias tanto avanzadas como emergentes.

Como resultado, el PIB mundial aumento6 un 2,9% anual en el conjunto del afio, de
acuerdo con las estimaciones de la OCDE, siete décimas por debajo del dato de 2018 y
ritmo histéricamente muy moderado.

2020 2021
Previsiones OCDE 2018 2019 Novbr2019 Marzo 2020 Revision Novbr 2019 Marzo 2020 Revision
Economias avanzadas
Estados Unidos 29 23 2,0 1,9 -0,1 2,0 2,1 0,1
Japon 0,3 0,8 0,6 0,2 -0,4 0,7 0,7 0,0
Reino Unido 1,3 14 1,0 0,8 -0,2 1,2 0,8 -0,4
Zona Euro 1,9 1,2 1,1 0,8 -0,3 1,2 1,2 0,0
Alemania 1,5 0,6 0,4 0,3 -0,1 0,9 0,9 0,0
Francia 1,7 1,2 1,2 0,9 -0,3 1,2 1,4 0,2
ltalia 0,7 0,2 0,4 0,0 -0,4 0,5 0,5 0,0
Espafia 24 20 1,6 nd. n.d. 1,6 nd. n.d.
Emergentes
Rusia 23 1,0 1,6 1,2 -0,4 1,4 1,3 -0,1
China 6,6 6,1 57 4,9 -0,8 55 6,4 0,9
India 70 49 6,2 5,1 -1,1 6,4 5,6 -0,8
Brasil 1,1 11 1,7 1,7 0,0 1,8 1,8 0,0
México 20 -0,1 1,2 0,7 -0,5 1,6 1,4 -0,2

Fuente: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), Economic Outlook (Interim marzo
2020)

Las perspectivas mejoraban en las tltimas semanas del pasado afio y en los primeros
compases del ejercicio actual. Asi, el afio 2020 arrancaba en un ambiente relativamente
optimista, con una economia mundial en desaceleracion pero con los principales focos de
incertidumbre suavizdndose, gracias principalmente al acuerdo comercial alcanzado entre
Estados Unidos y China junto a un escenario de salida ordenada de Reino Unido de la
Unién Europea.

Se esperaba que la actividad fuera recuperando traccion a lo largo de 2020, de modo
que el afio terminara con un crecimiento del PIB mundial cercano al 3,0% anual, para
acelerar en 2021 hacia el 3,3% anual, tasa mas acorde con los ritmos observados en
expansiones anteriores.

Sin embargo, este escenario cambiaba bruscamente con la eclosion en China de un
nuevo virus respiratorio, un coronavirus finalmente bautizado como Covid-19, cuyo
epicentro se situd en la ciudad de Wuhan, urbe que cuenta con mas de 11 millones de
habitantes y es la capital de la provincia de Hubei, situada en China central. Se trata de
un importante centro tanto economico como politico, y la enfermedad se extendia a
continuacion con rapidez a otros paises y continentes, hasta ser calificado como pandemia
mundial por la Organizacion Mundial de la Salud el pasado 11 de marzo.
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El Covid-19 comenz6 a afectar a la actividad econdmica por varios canales, dada
la elevada integracion global de los procesos de produccion y comercializacion de bienes
y servicios. En un primer momento la incertidumbre lastraba los mercados bursatiles y
empeoraba las previsiones de crecimiento mundial en 2020 en unas pocas décimas,
esperando una mayor afeccion en las economias asiaticas, a las que China suministra un
40% de las cadenas de valor, mientras se esperaba que el impacto fuera mucho mas
limitado en la Union Europea y en Estados Unidos. No obstante, estas previsiones
iniciales se vieron rapidamente desbordadas por la fuerte y rapida expansion de la
pandemia y sus efectos.

Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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Por otra parte, el precio del petrdleo sufria un rapido desplome, al unirse la logica
caida de la demanda por el subito parén en la actividad en numerosos paises con la falta
de acuerdo entre la OPEP y Rusia para disminuir la extraccion de crudo, lo que ha llevado
al barril de Brent a situarse cerca de los 20 dolares a finales de marzo, frente a los 56,5
dolares de cotizacion media en febrero.

Aunque esta caida puede aliviar en el corto plazo la factura externa de economias
como la espafiola, muy dependiente de las importaciones energéticas, no hay que olvidar
que precios tan bajos estimulan la inestabilidad geopolitica en numerosos paises
productores de petroleo, ademas de desincentivar las inversiones en energias alternativas.

No obstante lo anterior, en los primeros dias de abril el precio del petréleo repuntaba
hacia los 30/35 dolares por barril, ante los rumores de un posible acuerdo entre Rusia y
Arabia Saudi y el aumento de la demanda en China aprovechando los bajos precios para
aumentar sus reservas estratégicas. Los analistas prevén un escenario de estabilidad del
precio entre los 35 y 40 ddlares por barril a lo largo de 2020.

La pandemia del Covid-19 ha traido consigo en el plano econdémico una crisis de
caracter completamente disruptivo, un doble shock simultdneo global de oferta y de
demanda que no tiene precedentes, cuyas consecuencias son imprevisibles. La economia
mundial se ha adentrado en territorio desconocido.

En estos momentos, la pandemia ha conducido al confinamiento de la poblacién en
Espafia y en otros paises europeos, al objeto de tratar de ralentizar el contagio y evitar con
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ello el colapso del sistema sanitario, lo que conlleva necesariamente el cese de una parte
importante de la actividad productiva.

En el caso de Espaiia, el Gobierno declar6 el Estado de alarma el pasado 14 de
marzo, por un periodo de dos semanas que fue prorrogado por otras dos, y ha solicitado
al Congreso de los Diputados una segunda prorroga, hasta las 00h del dia 26 de abril. El
28 de marzo se ha decretado el cese de toda actividad econdmica (exceptuando un
catalogo de actividades consideradas como esenciales). En suma, desde la perspectiva de
la oferta, un amplio numero de actividades productivas se han visto temporalmente
paralizadas, utilizdndose el simil de una “hibernacién”. Con el apoyo de un conjunto de
medidas econdmicas, financieras y laborales, se pretende que el tejido empresarial pueda
atravesar este periodo con dafios limitados al objeto de reanudar su actividad productiva
con la mayor normalidad posible una vez el confinamiento llegue a su fin.
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Desde la optica de la demanda, el aumento de la incertidumbre y el confinamiento
de la poblacion en sus hogares unido al cierre del comercio no destinado a bienes de
primera necesidad, se traducen en una contraccion del consumo privado y una paralisis
en las decisiones de inversion, tanto de las familias como de las empresas. El comercio
exterior queda igualmente frenado, no so6lo por el cierre de la actividad en Espana sino
también en otros paises tanto proveedores como clientes de la economia espaiola.

La vertiginosa velocidad a la que se estan sucediendo los acontecimientos en torno
a la extension y profundidad del Covid-19 hace que cualquier prevision econdémica cuente
con una validez de apenas unos dias o semanas. A titulo de ejemplo, el habitual informe
intermedio de Perspectivas Econdmicas (Economic Outlook) de la OCDE, publicado a
principios de marzo de 2020, ha quedado ya totalmente obsoleto en su andlisis de
previsiones y riesgos para la economia mundial, no digamos ya la actualizacion de enero
de las Perspectivas de la Economia Mundial (World Economic Outlook) que el FMI
publico puntualmente el dia 20 de dicho mes.

Cada dia que pasa se publican en diversas fuentes analisis y estudios que intentan
cuantificar la pérdida de produccion y empleo que esta pandemia va a provocar, pero todo
lo que se pueda decir al respecto posee una muy breve caducidad. La incertidumbre es
maxima, y todo dependera de la duracion y alcance de todas las decisiones extraordinarias
tomadas para hacer frente a la epidemia, asi como de la efectividad de las medidas de

Entorno Economico Internacional 36



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 68 Marzo 2020

politica econdomica que se implementen para modular el deterioro y facilitar el “reinicio”
del sistema productivo cuando finalice el confinamiento de la poblacion.

Con caracter general, se espera que en el corto plazo los efectos sean de una fuerte
contraccion de la actividad, pero que se trate de un fenémeno transitorio, de modo que
una vez superado el confinamiento el ritmo de actividad se recupere de forma acelerada.

Se espera que el mayor impacto sobre la economia sera visible en los datos del
primer trimestre de 2020 en China y otros paises del area, como Japon, Corea del Sur,
etc., y quizas también en Italia, mientras que en el segundo trimestre el protagonismo
recaera en la eurozona, particularmente en paises como Espana, Francia o Italia, asi como
también en Estados Unidos o Reino Unido.
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Se espera igualmente una recuperacion de la actividad econdmica a partir del tercer
trimestre del afo, que en el mejor de los escenarios seria muy rapida, dibujando con ello
una crisis econémica en forma de “V” en lugar de una temida “U” o peor aun una “L”,
que equivaldria a una recesion mas profunda y mas prolongada en el tiempo.

Recientemente, la OCDE cuantificaba los dafios esperados en el conjunto de 2020
en dos puntos menos de PIB por cada mes de confinamiento. Este calculo se basa en el
supuesto de que durante el confinamiento se detiene el 25% de la economia en promedio,
supuesto que podria pecar de optimismo en casos como el de Espafia.

Por su parte, Analistas Financieros Internacionales (AFI) proyectaba una caida del
PIB en Espafa de entre 3 y 6 punto porcentuales en el conjunto de 2020. Teniendo en
cuenta que anteriormente la prevision era de un crecimiento de 1,5 puntos porcentuales,
la pérdida de produccién total podria alcanzar 8 puntos de PIB. Para el conjunto de la
Eurozona la proyeccion de AFI era similar. Para la economia mundial, la pérdida en 2020
podria alcanzar 5 puntos de PIB, resultado de una contraccion de 2 puntos sumada a la
prevision anterior de un aumento de 3 puntos.

En una linea similar, BBV A Research proyectaba una caida del PIB de Espana entre

el 4% y el 8% en 2020, mientras FUNCAS era mas optimista al vaticinar una contraccion
en torno al 3% en el conjunto del ejercicio.
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La respuesta inicial de la politica econdmica ha sido més contundente, de largo, en
Asia, Estados Unidos y Reino Unido por comparacion con la Unién Europea y dentro de
ella la eurozona, debido una vez mas a la postura ortodoxa de Alemania, Holanda, Austria
y otros paises del centro-norte de Europa, que contintian frenando una actuacién fiscal
coordinada, postura defendida por Francia y los paises del sur.

Saldo Publico (% PIB)
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Tanto gobiernos nacionales como bancos centrales han anunciado medidas
excepcionales para combatir los efectos del Covid-19 sobre la actividad econdmica y el
empleo, y la descripcion que en este Boletin se hace de las principales medidas vigentes
puede quedar igualmente obsoleta en las proximas semanas.

Si a dia de hoy resulta complicado cuantificar las consecuencias econdémicas de la
pandemia del Covid-19, mas dificil todavia es anticipar otros cambios de caracter mas
estructural que pueden derivarse en el medio y largo plazo. Pero se empieza a asumir que
va a haber un antes y un después, y que el mundo no volvera a ser el mismo tras este
episodio de alcance global.

Aunque la actividad economica recupere cierta normalidad en el corto plazo,
digamos en torno al verano, la confianza de los agentes econdmicos va a quedar afectada,
tanto consumidores como empresas € inversores, tanto mas cuanto mas se alargue la
pandemia y la limitacion de movimientos de las personas. Actividades como el turismo,
de gran relevancia en Espafia, tardaran mucho mas tiempo en recuperarse.

Los analistas sugieren el inicio de un movimiento de “desglobalizacion”, con
mayores controles sobre los viajeros internacionales y con numerosos paises replegando
sus cadenas de valor, disminuyendo los flujos del comercio internacional. Es probable
que las economias avanzadas recuperen en el interior de sus territorios la manufactura de
ciertos productos, como minimo de material sanitario y farmacéutico, en la actualidad
muy concentrada en China e India.

Un nuevo fracaso de la Union Europea en la gestion de esta crisis impulsaria un
mayor auge de gobiernos populistas y antieuropeos, particularmente en la periferia de la
eurozona. En sentido contrario, esta pandemia podria convertirse en el germen de una
union fiscal, lo que supondria un avance decisivo en la unidn politica de la eurozona.
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El liderazgo econdémico se puede trasladar definitivamente al area Asia-Pacifico
antes de lo previsto, con China como primera potencia mundial, gracias a su aparente
éxito en la gestion de la pandemia, lejos de haberse convertido en su “momento
Chern6bil” como algunos analistas vaticinaban al inicio de la infeccion. Ello traerad
consigo nuevos interrogantes en torno al desarrollo del capitalismo, el significado y
ejercicio de los derechos humanos y el modelo de democracia representativa de corte
liberal que ha imperado hasta ahora en occidente. Podria ser el inicio de un nuevo contrato
social y un nuevo orden mundial.

Deuda Publica (% PIB)
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1. ESTADOS UNIDOS

En el conjunto del afio 2019 el PIB de Estados Unidos creci6 un 2,3% anual, seis
décimas por debajo del afio precedente, aunque fue uno de los mejores registros de entre
las economias avanzadas. La pérdida de impulso fue generalizada, tanto en la demanda
interna como la externa.

Asi, el consumo privado aumentaba un 2,6% anual en el promedio del ejercicio,
cuatro décimas menos que en 2018 pero en todo caso un dato vigoroso, apoyado por un
mercado de trabajo en practico pleno empleo. En sentido contrario, el consumo de las
administraciones publicas aceleraba para crecer un 2,3% anual en 2019, cinco décimas
mas que en 2018, fruto de la expansion fiscal acometida por la administracion Trump. De
acuerdo con los datos del FMI, se estima que el déficit publico de Estados Unidos en el
conjunto de 2019 se situo en el 5,6% del PIB, en linea con el dato de 2018 (5,7% del PIB),
las peores cifras desde 2012. La deuda publica al terminar 2019 se situaria en torno al
106% del PIB de Estados Unidos.

La inversion, sin embargo, presentaba un peor desempefio al crecer un modesto
1,3% anual, el ritmo mas lento desde que se inicid la recuperacion, lo que sugiere cierto
agotamiento del ciclo expansivo actual.

En el sector exterior, las exportaciones mostraban en 2019 un avance nulo, a
comparar con el aumento del 3,0% anual del afio precedente, mientras las importaciones
aumentaron un 1,0% anual, tres puntos porcentuales y cuatro décimas menos que en 2018.
El saldo de la cuenta corriente arrojaria un déficit del 2,5% del PIB en 2019, similar al de
los diez ejercicios precedentes (ha oscilado entre un 2,1% y un 2,9% del PIB), lo que
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ilustra la nula efectividad del aumento de aranceles como instrumento para mejorar el
saldo de la balanza de pagos.

Saldo cuenta Corriente (% PIB)
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PAISES GRANDES Y ARANCELES

La publicacion de estudios empiricos en Estados Unidos evaluando como ha
afectado a su economia la politica de aumento de aranceles permite concluir que su coste
ha sido mayor de lo esperado en términos de bienestar colectivo.

La teoria econdmica sostiene que todo arancel termina elevando el precio interior
del producto sobre el que se aplica, lo que supone una pérdida de bienestar para los
consumidores, que se ven obligados a dedicar una mayor parte de su renta al consumo de
dicho producto o bien disminuir la cantidad consumida. A pesar de que los productores
nacionales del bien pueden verse beneficiados por los aranceles a la importacion, y a pesar
de que el Estado recauda el arancel y puede destinar ese importe a gasto publico, el
balance final es negativo para el bienestar colectivo.

No obstante, existe una excepcion, que es aquél caso en el que el aumento del
arancel es llevado a cabo por un pais comparativamente grande. Dado que un pais grande
puede alterar el precio internacional de un producto, a través de su comportamiento de
demanda, es posible que parte o la totalidad del aumento del arancel se vea compensado
por una disminucidn de dicho precio internacional, por lo que en esta ocasion el efecto
final sobre el bienestar colectivo seria ambiguo, pudiendo incluso llegar a ser positivo
para ese pais grande que implementa el arancel.

El arancel medio ponderado establecido por Estados Unidos a las importaciones
procedentes de China ha pasado del 3,1% en enero de 2018 al 21,0% al finalizar el afio
2019. Reciprocamente, el arancel medio aplicado por China a sus compras a EE.UU. ha
pasado del 8,0% al 21,1% en ese mismo periodo.

Los primeros analisis disponibles permiten concluir que los precios interiores en
Estados Unidos de los productos afectados han aumentado en promedio en la misma
cuantia que los aranceles, practicamente. Es decir, cerca del 100% del incremento del
arancel ha sido traspasado directamente al precio doméstico.
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Este traslado del aumento de los aranceles a los precios de consumo domésticos fue
algo menos que proporcional en bienes de capital (80% del incremento del arancel) e
inputs del acero (55%), pero més que proporcional en bienes de consumo (125%) o inputs
no relacionados con el acero (145%).

En suma, esto significa que el grueso del coste derivado del aumento de los
aranceles lo estd soportando el consumidor estadounidense, desmintiendo la posibilidad
de que un aumento de aranceles por parte de Estados Unidos pudiera verse compensado
por una disminucién de los precios internacionales por parte de los exportadores.

Con todo ello, el buen comportamiento de la economia de Estados Unidos en 2019
no seria a causa del aumento de aranceles, sino mas bien a pesar de dicho aumento. La
politica de aumento de aranceles ha tenido un coste relevante para Estados Unidos,
aunque no sea visible en las cifras macroecondmicas agregadas.

El empleo moder6 su ritmo de avance hasta el 1,1% anual en 2019, cinco décimas
por debajo del afio anterior, lo que permitié reducir la tasa deparo para dejarla en el 3,7%
de la poblacion activa en el promedio del ano, dos décimas menos que en 2018 y
reflejando una situacion de préctico pleno empleo.

A pesar de esta prolongada situacion de madurez ciclica de la economia
estadounidense, la inflacion permanecia moderada, con una tasa del 1,8% anual en
promedio de 2019, mientras la subyacente era algo mas elevada, del 2,2% anual. La
apreciable diferencia entre ambas tasas de inflacion viene explicada fundamentalmente
por la evolucion del precio de la energia, que presiond a la baja la inflacion general a lo
largo del afio, como consecuencia a su vez del abaratamiento del precio internacional del
petréleo, que cotizd en media de 2019 un 8,6% por debajo del dato de 2018.

ESTADOS UNIDOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 24 2,9 2,3
Consumo privado 15 15 3,0 37 2,7 2,6 3,0 2,6
Consumo AA. PP. -2,1 2.4 -0,9 1,9 1,8 0,7 1,7 2,3
FBCF 10,0 5,6 6,6 3,4 1,9 4.2 4,6 1,3
Exportaciones 34 3,6 4,2 0,5 0,0 35 3,0 0,0
Importaciones 2,7 1,5 5,0 5,3 2,0 4,7 44 1,0
Empleo 1,9 1,0 1,7 1,7 1,7 1,3 1,6 1.1
Tasa de paro 8,1 74 6,2 5,3 49 4.4 3,9 3,7
Inflacién general 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 1,8
Inflacién subyacente 2,1 1,8 1,8 1,8 2,2 1,8 2,1 2,2

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

La evolucion trimestral de la economia estadounidense en 2019 dibujé una suave
tendencia a la desaceleracion, aunque en el cuarto trimestre el PIB anotaba un aumento
del 2,3% anual, dos décimas por encima del dato del verano. Esta leve aceleracion
descansaba en el gasto publico y en cierta mejoria de la demanda externa.

El consumo de los hogares seguia mostrando fortaleza en otofio, al crecer un 2,6%
anual por tercer trimestre consecutivo, mientras que el gasto de las administraciones
publicas aceleraba ocho décimas para aumentar un 3,0% anual en el cuarto trimestre del
afio, el ritmo mas alto de los diez Gltimos afios.
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En sentido contrario, la inversion se debilitaba al crecer un 0,1% anual en el cuarto
trimestre de 2019, ocho décimas menos que el trimestre precedente y el dato mas débil
también de la ultima década. Ello sugiere que el prolongado ciclo expansivo vivido por
la economia estadounidense estaba dando muestras de agotamiento.

En el sector exterior, las exportaciones crecian un fragil 0,3% anual en otofio,
mejorando en una décima el registro del trimestre precedente, mientras las importaciones
sufrian una contraccion del 2,2% anual tras haber crecido un 0,9% anual en verano. La
suma de ambos comportamientos mejoraba la aportacion de la demanda externa al
crecimiento.

En el mercado de trabajo el empleo mantenia un ritmo de aumento del 1,3% anual
en el cuarto trimestre, mismo dato que el precedente, de modo que la tasa de paro cedia
una décima y se situaba en el 3,5% de la poblacion activa en media del otofio, cifra
minima desde los afios sesenta del pasado siglo.

PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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La tasa de inflacion era del 2,0% anual en promedio del cuarto trimestre de 2019,
dos décimas mas que en verano, mientras la subyacente se mantenia en el 2,3% anual por
segundo trimestre consecutivo, tasas en linea con los objetivos de la Reserva Federal.

Las perspectivas para Estados Unidos mejoraban en las tltimas semanas de 2019 al
alcanzar un principio de acuerdo comercial con China para detener y retrotraer la escalada
de aranceles establecida entre ambos paises, pero a medida que avanzaba el nuevo afio
2020 y se expandia con rapidez el virus Covid-19 las previsiones se volvian mas sombrias
dia a dia.

En su habitual informe intermedio de principios de marzo, la OCDE revisaba una
décima a la baja sus previsiones para Estados Unidos en 2020 esperando un aumento del
PIB del 1,9% anual en el conjunto del afo, para acelerar suavemente hasta el 2,1% anual
el proximo afio 2021. Sin embargo, en las dos ultimas semanas de marzo casi diez
millones de trabajadores presentaban su solicitud de prestaciones por desempleo, cifra
que representa en torno a un 6% del empleo total de Estados Unidos.

El pasado 3 de marzo la Reserva Federal bajaba los tipos de interés en medio punto
porcentual, para contrarrestar el impacto del coronavirus en los mercados y en la
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economia. Tras la medida el rango objetivo de los fondos federales queda establecido
entre el 1,0% y el 1,25%. La decision fue tomada tras una reunion del G7 en la que las
economias mas desarrolladas reafirmaron su compromiso a utilizar todas las
herramientas, incluidas las fiscales, para hacer frente a los riesgos ligados a la expansion
del Covid-19.

Tras ello, el 15 de marzo, y en una actuacion coordinada con los principales bancos
centrales del mundo, la Reserva Federal volvié a reducir los tipos, en esta ocasion en un
punto porcentual, para dejarlos establecidos entre el 0% y el 0,25%, a la par que se
anunciaban otras medidas para asegurar la liquidez del sistema, entre ellas la compra a lo
largo de los proximos meses de activos de deuda por un importe de 700.000 millones de
dolares, de ellos 500.000 millones de bonos del tesoro y los restantes 200.000 millones
de activos con garantia hipotecaria. A ello se afiade la reinversion de los vencimientos de
la cartera actual. Se trataria asi de la cuarta operacion de expansion cuantitativa de la Fed,
la QE4.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Adicionalmente, el presidente Donal Trump anuncié el 27 de marzo un histérico
plan de dos billones de dolares para rescatar la economia, la mayor intervencion federal
de la historia de Estados Unidos. El plan incluye 100.000 millones de doélares para
equipamiento sanitario, préstamos de 500.000 millones para grandes empresas y 377.000
millones en subvenciones para pymes, no descartando entrar en el capital de grandes
corporaciones si fuera necesario, como ya se hizo en la crisis de 2008.

También se amplia la asistencia por desempleo, tras el fuerte repunte de 3,3
millones de personas que solicitaron un subsidio por pérdida de empleo en la semana que
finalizo el 21 de marzo, a lo que se anadian otros seis millones de trabajadores en la
semana siguiente. Incluso esta previsto el envio directo de cheques a los hogares, aunque
la cuantia y el plazo todavia no estd determinado.

En relacion al Covid-19, el nimero de infectados y muertos comenzé a aumentar
con intensidad a mediados de marzo, particularmente en areas como Nueva York, y en
menor medida Nueva Jersey, Michigan o California, de modo que al finalizar el mes de
marzo Estados Unidos se convertia en el nuevo epicentro mundial de la pandemia
atendiendo al namero bruto de casos.
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Ello ha hecho cambiar la actitud del gobierno, inicialmente inclinado a no tomar
medidas de confinamiento de la poblacion, dada la alarma generada por las previsiones
de muertes en caso de continuar persiguiendo el objetivo de una rapida inmunizacién
colectiva dejando libertad a la expansion del virus. En el momento de cerrar la redaccion
de este texto, no existe una postura nacional al respecto, por lo que cada Estado de la
Unidn estd tomando medidas de confinamiento mas o menos estrictas de acuerdo con su
situacion particular.

2. JAPON

El PIB de Japon aument6 un débil 0,7% anual en el conjunto de 2019, en todo caso
cuatro décimas mejor que en 2018, cuando el incremento fue de tan solo el 0,3% anual.
Tras esta ligera mejoria se encontraba el apoyo de la demanda interna, que aportaba nueve
décimas al crecimiento de la economia nipona, con un consumo privado que aumentaba
un fragil 0,2% anual, frente al avance nulo del afio anterior, y un consumo publico que
pasaba de crecer un 0,9% anual en 2018 a un 1,9% anual en 2019, reflejando los paquetes
de estimulo fiscal aprobados por el gobierno nipén. También la inversidon mejoraba su
comportamiento, al pasar de un aumento del 0,6% anual en 2018 a un 1,3% anual en el
conjunto de 2019.

JAPON 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto 1,5 2,0 0,3 1,3 0,5 22 0,3 0,7
Consumo privado 2,0 2.4 -0,9 -0,2 -0,3 1,3 0,0 0,2
Consumo AA. PP. 1,7 15 0,5 1,5 1,4 0,1 0,9 1,9
FBCF 3,5 5,0 2,9 1,7 -0,3 3,0 0,6 1,3
Exportaciones -0,1 0,7 9,3 3,0 1,7 6,8 34 -1,8
Importaciones 55 3,2 8,2 0,7 -1,6 34 3,3 -0,7
Empleo -0,2 0,7 0,7 0,5 1,0 1,0 2,0 0,9
Tasa de paro 43 4,0 3,6 3,4 3.1 2,8 2,4 23
Inflacién general -0,1 0,3 2.8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,5
Inflacién subyacente -0,1 0,4 2,6 0,5 -0,3 05 0,8 0,7

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En contraste, la demanda externa entraba en contraccion y drenaba dos décimas al
crecimiento del PIB, ya que las exportaciones se reducian un 1,8% anual en 2019 y las
importaciones caian un 0,7% anual, cuando ambas magnitudes habian crecido el afio
anterior un 3,4% y un 3,3% anual respectivamente.

El empleo se debilité en 2019 al aumentar un 0,9% anual, a comparar con el
incremento del 2,0% anual anotado en 2018. Con todo, el paro seguia reduciéndose y
quedaba en el 2,3% de la poblacion activa en media del ejercicio, una décima menos que
el ano anterior, la tasa mas baja desde 1993.

La inflacion era muy débil en el promedio de 2019, del 0,5% anual la tasa general
y del 0,7% anual la subyacente, perpetuando con ello un afio mas esta caracteristica
estructural de la economia japonesa.

Aunque compartiendo la tendencia global a la desaceleracion, la evolucion
trimestral de la economia japonesa vino marcada por la subida del IVA producida el 1 de
octubre de 2019, cuando el tipo impositivo paso del 8% al 10%.
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JAPON Y EL IVA

Hay que recordar que con la llegada al gobierno del primer ministro Shinzo Abe en
diciembre de 2012 se pusieron en marcha una serie de medidas de politica econdmica,
que fueron bautizadas con el nombre de “Abenomics”, entre las que figuraba aumentar el
tipo impositivo del IVA, con el objetivo de reconducir el déficit publico cronico de la
economia japonesa, déficit que a su vez provoca uno de los mayores niveles de deuda
publica de entre las economias desarrolladas, cercano al 240% del PIB de aquél patis.

Asi, el 1 de abril de 2014 el tipo de IVA subio del 5% al 8%, en el que fue el primer
aumento de este impuesto en Japon en 17 afos. La consecuencia de esta subida sobre el
consumo y la inversion fue inesperadamente fuerte, lo que se resumi6 en una caida
trimestral del PIB en aquella primavera de 1,9 puntos porcentuales y del 0,1% en términos
interanuales.

El impacto fue tal que el gobierno de Japon decidio retrasar una segunda subida del
tipo impositivo (del 8% al 10%), inicialmente prevista para octubre de 2015, siendo
aplazada en repetidas ocasiones hasta el pasado octubre de 2019, como se ha citado.

12

AN O N B O ®

Esta subida del IVA se reflejaba en el perfil trimestral de la economia nipona a lo
largo de 2019, de un modo similar a lo que se observd en 2014. Asi, el PIB de Japon
crecia un 0,8% anual en el primer trimestre y un 0,9% anual en el segundo, para repuntar
y crecer un 1,7% anual en el tercer trimestre, fruto en gran parte del adelanto de decisiones
de compra por parte de empresas y familias para evitar el aumento del IVA de octubre.

Tras la subida del IVA del 1 de octubre, en el cuarto trimestre de 2019 se produjo
una fuerte contraccion del PIB de 1,8 puntos porcentuales intertrimestrales, tal y como se
temia, lo que se tradujo en una caida del 0,7% interanual.

PIB Japén Sector Exterior Japon
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Asi, esta segunda subida del IVA ha tenido un impacto similar a la llevada a cabo
en 2014, y ello a pesar de los gastos asociados a la preparacion de los Juegos Olimpicos
que se iban a celebrar este préximo verano y a pesar de un paquete de estimulos fiscales
implementado desde primavera de forma preventiva para intentar compensar,
precisamente, los efectos esperados del aumento del tipo impositivo.
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La composiciéon de la demanda interna no dejaba lugar a dudas, con sendas
contracciones en el cuarto trimestre de 2019 del 1,7% anual en el consumo privado y del
1,5% anual en la inversion, mientras en sentido contrario el gasto de las administraciones
publicas continuaba creciendo con dinamismo, un 2,3% anual en el otofio, no obstante
cuatro décimas por debajo del dato del verano. En su conjunto, la demanda interna
aportaba en negativo 1,1 puntos porcentuales al PIB japonés del cuarto trimestre.

El sector exterior aportaba cuatro décimas en positivo al PIB en el periodo, pero
ello era fruto de una mayor contraccion de las importaciones por comparacion con las
exportaciones. Asi, las ventas japonesas al exterior sufrian en el cuarto trimestre del afio
una caida del 2,3% anual, mas profunda que el -0,6% anual del verano, mientras las
importaciones se reducian con mayor intensidad, un 4,4% anual en otofio, cuando en el
trimestre anterior habian aumentado un 2,4% anual.

A pesar de este mal comportamiento de la actividad, el empleo mantenia en el
cuarto trimestre un ritmo de aumento del 1,0% anual, dejando la tasa de paro en el 2,3%
de la poblacion activa, la tasa més baja desde principios de los afos noventa del pasado
siglo.

Empleo
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Los precios de consumo continuaban contenidos, con una débil tasa de inflacion del
0,5% anual en el cuarto trimestre de 2019, con inflacion subyacente en una cota similar,
del 0,6% anual en media del otofio.

A principios de marzo, la OCDE esperaba un crecimiento de la economia japonesa
del 0,2% en este afio 2020 y del 0,7% anual el proximo 2021, cifras extremadamente
débiles. Japon parecia haber resuelto el Covid-19 con gran eficacia, con unas cifras muy
contenidas de infectados y muertos, a pesar del elevado envejecimiento de su poblacion.
Una estrategia de rapidos test y aislamiento de los primeros casos contagiados parecia
haber tenido éxito, de modo similar a Corea del Sur, Singapur y otros paises del area. El
gobierno cerr6 tempranamente las escuelas, con intencidon de volverlas a abrir en abril,
pero no fue necesario confinar a la poblacion con caracter general. Todo ello permitia
mantener cierto optimismo en las perspectivas para su economia.
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No obstante, el gobierno japonés aumentara su financiacion especial para pymes en
1,6 billones de yenes (unos 13.300 millones de euros), y el Banco de Japon se
comprometid a inyectar mas liquidez en los mercados e intensificar la compra de activos.

En el lado negativo, el retraso de un afo en los Juegos Olimpicos que deberian
haberse celebrado este proximo verano en Tokio trasladaré toda la actividad relacionada
con tal evento al proximo ejercicio, lo que podria verse reflejado en el desempefio de la
economia nipona en 2020 en forma de un menor impulso, que se retrasaria hasta 2021.

Al cierre de este Boletin, sin embargo, la prensa informa que el gobierno de Japon
ha declarado el dia 7 de abril el estado de emergencia durante un mes en Tokio, Osaka y
otros cinco focos de infeccion del coronavirus, debido a un rapido aumento de afectados.
La declaracion autoriza a los gobernadores de esas siete prefecturas a confinar a la
poblacion en sus domicilios, cerrar centros educativos y decretar el cierre de actividades
no esenciales.

3. EMERGENTES

Las economias emergentes perdieron impulso de forma generalizada en 2019 por
comparacion con 2018. Asi, China anoté un aumento del PIB del 6,2% anual en promedio
del ejercicio, seis décimas menos que el afio anterior, mientras en India el freno fue atin
mas acusado al crecer un 5,1% anual, un punto porcentual y cinco décimas por debajo del
dato de 2018.

En Latinoamérica, Brasil crecia un débil 1,1% anual en el conjunto de 2019, dos
décimas menos que el afio precedente, mientras México pasaba de un notorio 2,1% anual
en 2018 a una contraccion del PIB de una décima en el conjunto de 2019.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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La tendencia a la desaceleracion era visible a lo largo del ejercicio en el perfil de
evolucion trimestral, con la excepcion de Brasil, como se describe a continuacion.

Comenzando con los emergentes asiaticos, la economia de China lograba mantener
un incremento del PIB del 6,0% anual en el cuarto trimestre de 2019, mismo registro que
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en el trimestre precedente. El esfuerzo monetario y fiscal del gobierno chino continuaba
modulando el aterrizaje de la actividad.

India, sin embargo, desaceleraba al crecer un 4,5% en el cuarto trimestre, tres
décimas menos de lo anotado en el verano.
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En Latinoamérica se observaba la misma linea de deterioro en México, que pasaba
de una caida del PIB de dos décimas en el tercer trimestre a una contraccidon de cuatro
décimas anuales en el cuarto. En sentido contrario, Brasil seguia dibujando una senda de
aceleracion por cuarto trimestre consecutivo, logrando un aumento del PIB del 1,7%
anual en el otofio de 2019, medio punto por encima del dato de verano.

La OCDE ya incorporaba en sus previsiones de principios de marzo para China las
consecuencias del Covid-19, rebajando el crecimiento esperado en 2020 en ocho décimas
hasta un 4,9% anual, a lo que seguiria un rebote en el proximo ejercicio de modo que el
PIB creceria un 6,4% anual en 2021, nueve décimas por encima de la proyeccion anterior.

El gobierno de China ha logrado manejar la infeccion del Covid-19 con relativo
éxito, tomando tempranas y estrictas medidas de confinamiento de la poblacién en el foco
original de Wuhan asi como la realizacion de test masivos y el aislamiento de los casos
leves, unido todo ello al uso de aplicaciones moéviles que permiten controlar el
movimiento de la poblacion de forma individualizada. Tras algo mas de dos meses de
confinamiento, la ciudad comenzaba a recuperar cierta normalidad a finales de marzo, de
forma muy gradual y con extrema prudencia.

El gobierno de Pekin ha aumentado el apoyo financiero a las regiones mas afectadas
por el virus, y el banco central de China ha recortado los tipos de interés, instando a los
bancos a que concedan préstamos con rapidez y alivien los pagos a las empresas
expuestas.

En el caso de India, la revision fue a la baja tanto para este afio 2020 como para el
proximo 2021, esperando un aumento del PIB del 5,1% anual y del 5,6% anual,
respectivamente, 1,1 y 0,8 puntos porcentuales por debajo de la prevision anterior en cada
caso.
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En Ameérica del Sur es de esperar que la afeccion del Covid-19 se haga
especialmente visible a partir del segundo trimestre de 2020, durante el otofio-invierno en
el hemisferio sur, por lo que la incertidumbre en torno a la evolucioén de sus economias
es maxima en estos momentos. La OCDE proyectaba a principios de marzo aumentos del
PIB del 1,7% anual en Brasil y del 0,7% anual en México.

4. EUROZONA

La economia de la eurozona perdia fuelle en 2019, anotando un aumento del PIB
del 1,2% anual en el conjunto del afio, siete décimas menos que en el afo anterior. La
desaceleracion procedié fundamentalmente de la demanda externa, mostrando a la UEM
como una de las principales damnificadas de la guerra comercial desatada entre China y
Estados Unidos, debido a su mayor exposicion al comercio internacional.

De hecho, en 2019 la demanda interna mejoraba su aportacion al crecimiento de la
eurozona, pasando de 1,6 puntos porcentuales en 2018 a 1,8 puntos porcentuales en 2019.
Esta mayor contribucion descansaba en la aceleracion del consumo publico y la inversion,
mientras el consumo privado desaceleraba levemente.

ZONA EURO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto -0,8 -0,2 1,4 2,0 1,9 27 1,9 1,2
Consumo privado -1,0 -0,6 0,9 1,8 1,9 1,8 1,4 1,3
Consumo AA. PP. -0,3 0,2 0,8 1,3 1,9 1,3 1,1 1,6
FBCF -3,0 2,3 14 4,5 3,9 3,7 2,3 55
Exportaciones 25 1,9 47 6,4 2,9 57 3,3 25
Importaciones 1,1 1,4 49 7.5 42 52 27 3,8
Empleo 04 0,5 0,7 1,0 1,3 1,6 1,5 1,2
Tasa de paro 11,3 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,2 76
Inflacién general 25 14 04 0,2 0,2 15 1,8 1,2
Inflacién subyacente 1,8 1,3 0,9 1,0 0,8 1,1 1,2 1,2

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En efecto, el consumo de los hogares crecia un 1,3% anual en el conjunto de 2019,
una décima por debajo del registro del afio precedente. En sentido contrario, el consumo
de las administraciones publicas aumentaba un 1,6% anual en el ejercicio, cinco décimas
mas que en 2018. De mayor intensidad todavia era la aceleracion de la inversion, que
pasaba de crecer un 2,3% anual en 2018 a un dindmico 5,5% anual en 2019.

Sin embargo, este buen comportamiento de la demanda interna se vio anulado por
el deterioro sufrido por la demanda externa, que pasé de aportar tres décimas al
crecimiento en 2018 a detraer cinco décimas en el conjunto de 2019.

Ello fue fruto de la desaceleracion de las exportaciones, que pasaron de aumentar
un 3,3% anual en 2018 a un 2,5% anual en el promedio de 2019, mientras que en sentido
contrario las importaciones aceleraban desde el 2,7% anual del afio precedente a un
aumento del 3,8% anual en 2019.

El mercado de trabajo acus6 el menor ritmo de actividad, aumentando el empleo un
1,2% anual en el conjunto de 2019, tres décimas menos que en 2018. No obstante, la tasa
de paro continué descendiendo al pasar de un 8,2% de la poblacion activa en 2018 a un
7,6% en 2019, la tasa mas baja desde 2008.

Entorno Econdomico Internacional 49



o N B OO

Boletin Trimestral de Coyuntura num. 68 Marzo 2020

La inflacién de consumo era muy moderada, un 1,2% de media anual en 2019 tanto
la inflacion general como la subyacente, encadenando siete afios consecutivos de
inflacion débil y alejada del objetivo del Banco Central Europeo.
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El perfil trimestral mostrado por la economia de la eurozona fue de progresiva
pérdida de impulso, cerrando el ejercicio con un débil aumento del PIB del 1,0% anual
en el cuarto trimestre de 2019, tres décimas menos que el dato de verano.

La aportacion de la demanda interna al crecimiento de la eurozona en otoflo
mejoraba en cinco décimas, gracias a la aceleracion de la inversion, que pasaba de crecer
un 3,2% anual en el tercer trimestre a un dindmico 6,3% anual en el cuarto y tltimo del
ejercicio. No obstante, el consumo privado perdia fuelle al aumentar un modesto 1,2%
anual en el cuarto trimestre, tres décimas menos que el trimestre precedente, y en un tono
similar el consumo de las administraciones publicas moderaba dos décimas su ritmo de
avance para crecer un 1,8% anual en el otofio.
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En conjunto, la demanda interna aportaba 1,7 puntos porcentuales al crecimiento
de la economia de la eurozona en el cuarto trimestre de 2019, pero ello quedaba
parcialmente contrarrestado por la demanda externa, que pasaba de una aportacion
positiva de una décima en el verano a un drenaje de siete décimas en otofio.

Ello fue la consecuencia de un freno en las exportaciones, que pasaban de aumentar
un 2,7% anual en el tercer trimestre a un 2,0% anual en el cuarto, mientras las
importaciones seguian el camino inverso, pasando de crecer un 2,6% en verano a un 3,8%
anual en otofio.

El mercado de trabajo parecia ajeno a la desaceleracion de la actividad econdmica,
ya que el empleo de la eurozona mantenia un aumento del 1,1% anual en otofio por
segundo trimestre consecutivo, lo que situaba la tasa de paro en el 7,5% de la poblacion
activa en el cuarto trimestre de 2019, la tasa mas baja desde la primavera de 2008.

La inflacion de consumo permanecia débil, un 1,0% en media del cuarto trimestre,
mismo registro que el trimestre precedente. La inflacion subyacente era algo mayor, del
1,3% anual en promedio del otofio, en todo caso muy moderada y alejada del objetivo del
Banco Central Europeo.
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Las previsiones de la OCDE publicadas a principios de marzo, de un crecimiento
de la UEM del 0,8% anual en 2020 y del 1,2% anual en 2021, han quedado totalmente
obsoletas tras la fuerte y rapida expansion del coronavirus por el territorio europeo.

La respuesta de la Uniéon Europea a la pandemia del Covid-19 esta siendo
inicialmente de menor calado por comparacidon con otros paises y areas econdmicas.
Resumidamente, se puede afirmar que las instituciones europeas (Parlamento Europeo,
Comision Europea, Banco Central Europeo) estan teniendo una reaccion a la altura de las
circunstancias, mientras que son los gobiernos de determinados paises, basicamente
Alemania y Holanda, los que bloquean en el Eurogrupo y en el Consejo Europeo cualquier
avance en la mutualizacion de riesgos, llamese eurobonos, coronabonos o cualquier otra
denominacién, instrumento que facilitaria una respuesta fiscal coordinada al enorme
desafio que conlleva esta pandemia en el terreno econémico.
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DIiAS FRENETICOS EN LA EUROZONA

A principios de marzo la Comision Europea anuncio la creacion de un fondo de
25.000 millones de euros para acciones relacionadas con la epidemia, pero esta cifra fue
calificada de ridicula y decepcionante.

En la reunion de politica monetaria del Consejo de Gobierno del BCE, celebrada el
jueves dia 12 de marzo, no se produjeron cambios en los tipos de interés, decepcionando
a un mercado que esperaba algin movimiento a la baja, en particular en la facilidad de
deposito.

Por otra parte, se anunci6 una ampliacion de las compras de deuda por un importe
de 120.000 millones de euros, que anadidos a los 20.000 millones de euros mensuales del
programa anterior elevan la cifra total en 2020 hasta los 360.000 millones de euros.
Asimismo, se anunci6 una nueva ronda de liquidez TLTRO para el sistema financiero,
ademas de flexibilizar las normas de capital y de liquidez para la banca.

Tras la habitual rueda de prensa y en el turno de preguntas, se plante6 a Christine
Lagarde una pregunta sobre si el BCE tenia preparadas medidas en el caso de producirse
un rapido aumento de las primas de riesgo de algunos paises del area, a lo que contestd
“no estamos aqui para reducir diferenciales en tipos de interés de deuda” (“we are not
here to close spreads”). El contraste de esta frase con la célebre expresion “whatever it
takes” de su antecesor Mario Draghi fue demoledor.

Hay que recordar que en julio de 2012, en lo peor de la crisis de deuda de la
eurozona, Mario Draghi alivio la tormenta financiera al insinuar en una conferencia en
Londres que el BCE estaba dispuesto a todo con su famosa frase “el BCE hara todo lo
necesario para sostener el euro. Y créanme, serd suficiente” (“The ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough”).

La frase de Lagarde caydé como un jarro de agua fria sobre los mercados, y la
primera reaccion fue una rapida ampliacion de los diferenciales de tipos de deuda
soberana y una caida de las bolsas, que condujo en concreto al Ibex-35 a la mayor caida
de su historia, un 14,1% en el dia y un 36,6% acumulado desde los méaximos del 19 de
febrero pasado.

Los analistas se dividian en dos interpretaciones respecto a la actuacién del BCE:
una pesimista que argumentaba que el BCE habia perdido la oportunidad y generaba
desconfianza y falta de credibilidad en el mercado, lo que podria pesar como una losa en
el mandato de Lagarde al frente de la entidad, mientras otros analistas percibian que se
trataba de una estrategia para presionar a la UEM, poniéndola al borde del abismo, para
lograr que de una vez por todas se tomen decisiones de un apoyo fiscal coordinado y
decidido a la actividad econémica de la eurozona.

De hecho, tras la citada rueda de prensa del BCE, Lagarde concedia une entrevista
a la cadena de television CNBC en la que matizaba su declaracion, afirmando “... Estoy
totalmente comprometida a evitar cualquier fragmentacion (de los mercados de crédito)
en un momento dificil para la zona euro. Las primas altas debido al coronavirus
perjudican la transmision de la politica monetaria”.
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En cualquier caso, la evolucion de las bolsas y de la deuda soberana en los dias
subsiguientes, con fuertes caidas de los indices bursatiles y tensionamientos en las primas
de riesgo de la periferia de la UEM, ensombrecia el panorama.

La reunion del Ecofin del dia 16 de marzo se sald6 con un resultado completamente
decepcionante, limitdndose a recopilar las decisiones tomadas por los gobiernos de cada
pais para hacer frente a la pandemia, siendo el mensaje central que cada pais miembro
debia afrontar las consecuencias econdomicas del Covid-19 con sus propios recursos
financieros y fiscales.

Todo ello condujo al BCE a celebrar un Consejo de Gobierno extraordinario en la
tarde/noche del 18 de marzo, que termind con el anuncio al filo de la medianoche de
medidas de gran calado por parte de la autoridad monetaria de la eurozona. Lagarde, en
declaraciones posteriores al anuncio aludia a que "... tiempos extraordinarios requieren
de medidas extraordinarias. No hay limites en nuestro compromiso con el euro”.

En palabras del propio comunicado "El BCE no tolerara ningun riesgo para la
suave transicion de la politica monetaria en ninguna jurisdiccion del area euro”. El
programa deberia permitir estabilizar los mercados de deuda periférica y, en general, del
area euro.

La principal medida anunciada por el BCE fue la creacion de un nuevo programa
de compra de deuda, denominado Pandemic Emergency Purchase Program o PEPP, por
un importe de 750.000 millones de euros, que en principio asegura que todos los
gobiernos del area euro cuenten con un comprador de deuda de tltima instancia.

El PEPP prevé su implementacion durante 2020, pero dicho plazo seria ampliable
si fuera necesario, asi como podria ampliarse tanto en tamafio como en composicion de
los activos, sin limite de cantidad ni de tiempo. Con este programa, anadido a los 120.000
millones extraordinarios anunciados el 12 de marzo y los 20.000 millones de compras
mensuales del programa anterior, el total de compras a realizar en 2020 se elevaria a 1,1
billones de euros. La cantidad es masiva, y supera con creces el total de emision neta
prevista por los gobiernos del area euro para el afio en curso.

Seran activos susceptibles de compra todos los elegibles en el programa de compras
actual (deuda de gobiernos y deuda corporativa), incluida la deuda griega.

Las compras de deuda soberana se realizaran de forma flexible durante el programa,
tanto por jurisdicciones como por tipos de activo. Ello se traduce en que el BCE podra
comprar deuda de paises periféricos por encima de lo que corresponderia en funcion de
los criterios al uso. Es mas, el BCE advierte que si los limites autoimpuestos del programa
de compras penalizan su capacidad para cumplir con su mandato, dichos limites seran
revisados para que la accion del programa sea proporcional a los riesgos a los que se
enfrenta.

Tras el anuncio del PEPP, podria parecer que se reeditaba en cierto modo la
situacion vivida en 2012, en lo peor de la crisis del euro, con el BCE actuando en solitario
como la tnica institucion con voluntad de implementar medidas para evitar la implosion
de la eurozona. Pero no ha sido asi, ya que también la Comision Europea ha tomado en
esta ocasion decisiones claras de apoyo a la actividad econdmica en el ambito de sus
competencias.
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De entrada, se autoriza expresamente a los Estados miembros para incumplir
temporalmente las limitaciones de déficit y deuda contenidas en el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, asi como los objetivos de déficit anteriormente acordados para el afio 2020
en dicho marco, lo que unido al PEPP del BCE proporciona un escenario relativamente
laxo para que los paises puedan dotar de recursos a sus planes de lucha contra las
consecuencias econdmicas de la pandemia.

Asimismo, se han relajado las prohibiciones de ayudas de Estado a las empresas, al
objeto de asegurar su liquidez y solvencia. Se permitirdn subvenciones directas de hasta
500.000 euros para cada empresa afectada, asi como conceder avales estatales sobre
préstamos bancarios o permitir préstamos con tipos de interés bonificados, entre otras
medidas.

En suma, la Comision Europea estd mostrando una actitud totalmente diferente de
la exhibida durante la recesion iniciada en 2008.

El dia 26 de marzo se reunia nuevamente el Consejo Europeo mediante
teleconferencia, en una prolongada y tensa discusion de mas de seis horas de duracion,
que se sald6 con un nuevo fracaso, ya que Alemania y Holanda bloquearon una vez mas
la mutualizacién de deuda solicitada por Espaiia e Italia (con el tibio apoyo de Francia),
deuda cuyo objetivo seria exclusivamente hacer frente al coste provocado por la
pandemia. Se acordo dar un plazo de 15 dias para que los ministros de finanzas de la
eurozona presenten nuevas propuestas de medidas fiscales para luchar contra las
consecuencias econdmicas del Covid-19.

No obstante, el Consejo Europeo si que estaria por la labor de utilizar el mecanismo
europeo de estabilidad (MEDE), creado en 2010 y dotado con hasta 410.000 millones de
euros, que concederia préstamos a los paises que asi lo solicitaran. Este ofrecimiento
suscita cierto rechazo en algunos paises, por tratarse de un mecanismo asociado a la
politica de austeridad y a la troika, cuyo recurso ademas conllevaria necesariamente cierta
condicionalidad en su concesion, aunque fuera tan s6lo en materia de seguimiento y
control del destino de los fondos prestados.

A la hora de cerrar la redaccion de este texto, se ha filtrado a la prensa que los
ministros de finanzas de la eurozona podrian llegar a un acuerdo el martes 7 de abril para
la activacion del MEDE mediante la creacion de un nuevo instrumento de financiacion,
bautizado como Rapid Financing Instrument, con una capacidad de hasta 80.000 millones
de euros, y que concederia créditos de entre tres y cinco afios de duracion sin ningin tipo
de condicionalidad. Adicionalmente, se propondria también una linea de crédito reforzada
ligada a la pandemia, con cargo al MEDE y en esta ocasiéon con condicionalidad,
consistente en el compromiso de destinar los recursos a la crisis sanitaria y a respetar el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y el Semestre europeo, compromisos que quedarian
recogidos en un memorandum individual para cada pais. Espaia podria aspirar a unos
9.500 millones de euros en el primer instrumento y unos 25.000 millones de euros en el
segundo.

Por ultimo, el Eurogrupo estaria dispuesto a crear un fondo paneuropeo de garantias
gestionado por el Banco Europeo de Inversiones (BEI), con el que proporcionaria hasta
200.000 millones de euros a las empresas que solicitaran financiacion, con el aval
conjunto de los Estados miembros.
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El cuarto elemento de apoyo seria un mecanismo de reaseguro del desempleo
comunitario, bautizado como Sure, propuesta lanzada por la Comision para financiar
temporalmente los esquemas que fomentan la suspension temporal de empleo, como los
ERTE espaioles, asi como las ayudas a autobnomos. Estaria dotado con 100.000 millones
de euros, se articularia mediante préstamos y podria ser el germen de un futuro fondo
europeo de desempleo.

A la espera de que pueda producirse el anuncio de nuevas medidas en las proximas
semanas, parece que en términos practicos existe ya en este momento en la eurozona un
marco relativamente adecuado de recursos disponibles para dar respuesta al fuerte
impacto econdmico que sin duda trae consigo el Covid-19.

ALEMANIA

La economia alemana se vio particularmente afectada por el freno sufrido en el
comercio internacional, derivado de la guerra arancelaria entre Estados Unidos y China.
Su elevada apertura externa y su especializacion industrial (en especial en ramas como el
automovil) la hizo especialmente sensible al auge del proteccionismo.

Asi, el PIB aleman aumento un débil 0,6% anual en el conjunto del afio 2019, nueve
décimas por debajo del afio anterior, deterioro que procedié en exclusiva del sector
exterior.

ALEMANIA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto 0,6 0,5 2.2 1,5 2.1 2.8 1,5 0,6
Consumo privado 1,5 0,5 1.1 1,8 2,0 1,6 1,2 1,6
Consumo AA. PP. 1,3 14 1,7 2,8 4.1 24 14 2,6
FBCF 04 -1,2 3,2 1,2 3,6 3.1 3,5 2,7
Exportaciones 3,6 1,2 47 49 2,2 55 23 0,9
Importaciones 0,5 2.8 3,9 5.4 42 57 3,7 1,9
Empleo 1,1 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3 1,3 0,9
Tasa de paro 6,8 6,9 6,7 6,4 6,1 5,7 5,2 5,0
Inflacion general 2,0 1,5 0,9 0,5 0,5 15 1,7 1,4
Inflacion subyacente 15 1,4 1,3 1,7 1,0 1,5 1,5 1,4

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En efecto, la demanda interna mejoraba su desempefio en 2019, con el consumo
privado aumentando un 1,6% anual, cuatro décimas mas que en 2018. Con mayor
intensidad aceleraba el consumo de las administraciones publicas, que crecio un 2,6%
anual en el conjunto de 2019, un punto porcentual y dos décimas por encima del afio
precedente. En sentido contrario, la inversion perdia fuelle al crecer un 2,7% anual, ocho
décimas menos que el afio anterior.

En la demanda externa destacé la debilidad de las exportaciones, que aumentaron
un 0,9% anal en 2019 frente al 2,3% anual anotado en 2018. Por su parte las importaciones
crecian un 1,9% anual en 2019, también por debajo del afio anterior, cuando crecieron un
3,7% anual.

El mercado de trabajo reflejaba el menor pulso de la actividad econdémica, creciendo
el empleo un 0,9% anual en 2019, cuatro décimas menos que el afio anterior. No obstante,
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ello permitia continuar reduciendo el desempleo, con una tasa de paro del 5,0% de la
poblacioén activa en media del ejercicio, la mas baja desde la reunificacion del pais.

La tasa de inflacion permanecia muy moderada, del 1,4% anual tanto la inflacion
general como la subyacente.

El perfil trimestral de la economia alemana fue de progresiva desaceleracion en el
ritmo de actividad, terminando el afio con un modesto aumento del PIB del 0,5% anual
en el cuarto trimestre de 2019, una décima por debajo del dato precedente.

PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

La demanda interna perdia fuelle en todos sus componentes. El consumo de los
hogares anotaba un crecimiento del 1,4% anual en otoflo, seis décimas menos que en
verano, mientras el consumo de las administraciones publicas crecia un dindmico 3,1%
anual, en cualquier caso tres décimas menos que en el trimestre precedente. Por ultimo,
la inversion pasaba de aumentar un 2,2% anual en el tercer trimestre de 2019 a un débil
1,0% anual en el cuarto y ultimo.

En el sector exterior las exportaciones también perdian fuelle y crecian un 1,0%
anual en otofo, cuatro décimas menos que en verano. En sentido contrario, las

importaciones aceleraban seis décimas para aumentar un 1,1% anual en el cuarto trimestre
de 2019.

El mercado de trabajo reflejaba la desaceleracion y el empleo aumentaba un débil
0,7% anual en el cuarto trimestre del afio, una décima por debajo del trimestre precedente.
Con ello la tasa de paro se mantenia en el 5,0% de la poblacion activa por quinto trimestre
consecutivo.

La inflacion de consumo era muy moderada, del 1,2% anual en media del cuarto
trimestre, mientras la subyacente era algo mas alta pero igualmente moderada, del 1,6%
anual en el otofo.

La OCDE proyectaba a principios de marzo un crecimiento débil de la economia
alemana, del 0,3% anual en el conjunto de 2020 y del 0,9% anual el proximo afio 2021.
El pais muestra por el momento unas cifras moderadas de afectados por el Covid-19, pero
en todo caso esas previsiones han quedado superadas por el avance de la pandemia.
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El gobierno de Angela Merkel ha dispuesto fuertes medidas de apoyo a la actividad
econdmica. Por un lado, paquetes de estimulo fiscal que podrian alcanzar un 3,6% de su
PIB, dirigidas a una financiacion adicional del sistema sanitario y para apoyar el tejido
empresarial, facilitando la suspension temporal del empleo y otras cuestiones, asi como
apoyar a las familias con bajos ingresos.

Por otra parte, ofrece un respaldo ilimitado al endeudamiento de las empresas, con
un fondo especial de hasta 600.000 millones de euros, garantias hasta 822.000 millones
de euros y otros avales.

FRANCIA

La economia francesa crecia un 1,3% anual en el conjunto de 2019, tasa modesta y
situada cuatro décimas por debajo de lo logrado el afio precedente. En un tono similar a
lo descrito para Alemania, el debilitamiento tenia su origen en el sector exterior, ya que
la demanda interna se comportaba mejor que en 2018.

En efecto, el consumo privado francés aumentd un 1,2% anual en 2019, ritmo
similar al observado en el consumo de las administraciones publicas, que creci6 un 1,3%
en el promedio del ejercicio. Ambas magnitudes aceleraban respecto a los datos de 2018,
en tres y cinco décimas respectivamente.

FRANCIA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto 04 0,6 1,0 1,0 1,0 24 1,7 1,3
Consumo privado -0,4 0,6 0,8 1,4 1,6 1,6 0,9 1,2
Consumo AA. PP. 1,6 1,5 1,3 1,0 1,5 1,5 0,8 1,3
FBCF 0,4 -0,7 0,0 0,9 2,5 5,0 2,8 3,6
Exportaciones 3,0 2,1 33 4,5 1,8 4,0 35 1,9
Importaciones 0,3 25 49 5,7 3,0 41 1,2 2,2
Empleo 0,0 -0,1 2,2 0,1 0,5 0,8 0,8 0,2
Tasa de paro 94 9,9 9,9 10,1 9,8 9,1 8,7 8,2
Inflacién general 2,0 0,9 0,5 0,0 0,2 1,0 1,9 1,1
Inflacién subyacente 1,7 0,8 0,9 0,5 0,5 0,6 1,3 1,2

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

También la inversion acelerd en 2019 al crecer un nada despreciable 3,6% anual,
ocho décimas por encima del afio precedente.

Como ya se ha anticipado, la demanda externa se deterioraba en 2019, con un
incremento de las exportaciones del 1,9% anual, frente al 3,5% anotado en 2018, mientras
las importaciones seguian la trayectoria inversa al pasar de un aumento del 1,2% anual en
2018 a un 2,2% anual en el conjunto de 2019.

El menor ritmo de actividad se traslado al mercado de trabajo, donde el empleo
crecio un débil 0,2% anual en promedio de 2019, lo que no obstante facilité reducir medio
punto la tasa de paro hasta dejarla en el 8,2% de la poblacion activa en promedio del afio,
la mas baja desde 2008.

La inflacion era débil, del 1,1% anual en el indice general y del 1,2% anual en la
inflacion subyacente.
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El perfil trimestral de la economia francesa presentaba cierta estabilidad a lo largo
de los tres primeros trimestres de 2019, para frenarse con claridad en el cuarto y ultimo
del ejercicio. Asi, el PIB de Francia crecia un 0,9% anual en el cuarto trimestre de 2019,
seis décimas por debajo de lo registrado en los dos trimestres precedentes.

La composicion del PIB mostraba en otofo cierto pulso en la demanda interna,
siendo la demanda externa la responsable del deterioro en el ritmo de actividad. Asi, el
consumo de los hogares mantenia en otofio un ritmo del 1,4% anual por tercer trimestre
consecutivo, mientras el consumo de las administraciones publicas aceleraba una décima
para crecer un 1,7% anual. En sentido contrario, la inversion se frenaba ocho décimas,
pero aumentaba un considerable 3,4% anual en el cuarto trimestre de 2019.

PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacion anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En la demanda externa las exportaciones pasaban de aumentar un 1,8% anual en
verano a sufrir una leve contraccion de dos décimas en otofio, mientras las importaciones
se frenaban pero todavia aumentaban a un ritmo del 1,1% anual en el cuarto trimestre, en
cualquier caso un punto porcentual y seis décimas por debajo de lo experimentado en el
trimestre precedente.

A pesar del freno experimentado por la actividad econdmica, el empleo aumentaba
un 0,6% anual en el cuarto trimestre del afio, cuando en el verano se habia reducido un
0,3% anual. Con ello la tasa de paro cedia tres décimas y se situaba en el 7,9% de la
poblacién activa en el otofio, la mas baja desde finales de 2008.

La inflacion era débil, del 1,1% anual en media del cuarto trimestre, con la
subyacente algo por encima, en el 1,4% anual en el mismo periodo.

La OCDE esperaba a principios de marzo un crecimiento discreto de la economia
francesa, del 0,8% anual en 2020 y del 1,4% anual en 2021. No obstante, estas previsiones
han quedado obsoletas por las consecuencias de la expansion del Covid-19, y el ejecutivo
de Emmanuel Macron ha dispuesto un paquete de ayudas de 45.000 millones de euros,
unos dos puntos de PIB, dirigidas a aliviar la carga fiscal a las empresas, asumir el pago
parcial de salarios y otras medidas de apoyo a pymes.

Por otra parte, ofrece también avales para garantizar créditos empresariales hasta
300.000 millones de euros.
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ITALIA

La economia italiana crecia un exiguo 0,3% anual en el conjunto de 2019, cuatro
décimas menos que en 2018, con una composicion cuyo patron diferia de los casos aleman
o francés. En efecto, la demanda interna italiana se deterioré notablemente en 2019,
mientras la demanda externa se comporté de manera mas favorable, mejorando incluso
su aportacion respecto al afio anterior.

En efecto, todos los componentes de la demanda interna en Italia se debilitaron en
2019. El consumo de los hogares aument6 un débil 0,4% anual en el conjunto del afio,
cinco décimas por debajo de lo observado en 2018, mientras que el consumo de las
administraciones publicas sufrié una caida del 0,4% anual en 2019, cuando el afio anterior
habia aumentado un 0,1% anual. Por su parte, la inversion se fren al pasar de un aumento
del 2,9% anual en 2018 a tan solo un 1,4% anual en el promedio de 2019.

ITALIA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto -3,0 -1,9 0,1 0,7 1,4 1,7 0,7 0,3
Consumo privado -3,7 2.4 0,2 1,9 1,2 15 0,9 0,4
Consumo AA. PP. -1,8 -1.1 -0,6 -0,6 0,7 -0,1 0,1 0,4
FBCF 9,8 6,4 2,1 1,6 4,2 34 2,9 14
Exportaciones 1,7 0,6 23 41 1,9 6,0 1,7 1,4
Importaciones -8,3 27 3,3 6,3 41 6,5 2.8 -0,2
Empleo -0,2 -1,7 0,4 0,8 1,3 1,2 0,8 0,7
Tasa de paro 10,7 121 126 119 117 113 106 10,0
Inflacién general 3,1 1,2 0,3 0,0 -0,1 1.2 1.1 0,6
Inflacién subyacente 2,2 1,3 0,7 0,7 0,5 0,8 0,8 0,6

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Como ya se ha apuntado, el sector exterior tuvo un comportamiento razonablemente
positivo, ya que las exportaciones crecieron un 1,4% anual en el conjunto de 2019, apenas
tres décimas menos que en 2018, mientras las importaciones se contrajeron dos décimas,
cuando el afio anterior habian crecido un 2,8% anual.

El empleo aument6 un 0,7% anual en media de 2019, una décima menos que el afio
precedente, dejando la tasa de paro en el 10% de la poblacion activa, seis décimas menos
que en 2018.

La inflacion era muy débil, en consonancia con el ritmo de actividad, del 0,6% anual
tanto en el caso de la inflacion general como la subyacente.

El perfil trimestral de la economia italiana era de suave aceleracion desde el
invierno hasta el verano inclusive, para sufrir un frenazo en el otofio.

Asi, el PIB de Italia aumentaba un fragil 0,1% anual en el cuarto trimestre del afio,
cuatro décimas por debajo del precedente, quedando ademas a las puertas de la recesion
técnica, ya que en comparacion con el verano la produccion sufrié una caida de tres
décimas trimestrales.

El panorama de la demanda interna era desolador, con un consumo privado que
anotaba un avance nulo en comparacion interanual en otofio, cuando habia crecido siete
décimas en el verano. El consumo de las administraciones publicas, por su parte,
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encadenaba su cuarto trimestre consecutivo de contraccion y se reducia un 0,4% anual en
el cuarto trimestre, ritmo similar al observado el resto del ano. La inversion era la
excepcion al crecer un 1,7% anual en el otofio, una décima por encima del dato de verano.

En el sector exterior las exportaciones se debilitaban al aumentar un 0,4% anual en
el cuarto trimestre de 2019, cinco décimas por debajo de lo ocurrido en el trimestre
precedente, mientras las importaciones pasaban de crecer un 0,8% anual en verano a
contraerse un 2,7% anual en otofio.

PIB Italia
(Variacion anual en %)

Sector Exterior Italia
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

Sorprendentemente, el empleo aceleraba en el cuarto trimestre de 2019 para
aumentar un 0,9% anual, tres décimas mas que en el trimestre anterior y el mejor dato
desde el verano de 2018. A pesar de ello, la tasa de paro se mantenia en el 9,8% de la
poblacién activa por segundo trimestre consecutivo.

La tasa de inflacion era muy débil, del 0,3% anual en media del cuarto trimestre,
mientras la subyacente era algo superior pero igualmente débil, del 0,7% anual en el
mismo periodo.

Las previsiones de la OCDE a principios de marzo eran de un avance nulo del PIB
en 2020, para crecer un fragil 0,5% anual en 2021. No obstante, Italia es uno de los paises
europeos mas duramente castigados por la pandemia del Covid-19, por lo que esas
proyecciones han caducado.

El gobierno de Giuseppe Conte ha anunciado un paquete fiscal de estimulo de
25.000 millones de euros, un 1,4% del PIB, para financiacién adicional del sistema de
salud, apoyo a las familias y auténomos, con una especial mencion a compaiia aérea
Alitalia. También prevé avales y garantias publicas para préstamos hasta 350.000
millones de euros.

A ello se afiade el anuncio realizado por Giuseppe Conte, en la noche del 6 de abril,
de un decreto que activa la circulacion de hasta 400.000 millones de euros en créditos
para empresas, de los que el Estado italiano garantizara el 90%, medida que sumada a la
anterior eleva el total comprometido hasta los 750.000 millones de euros, practicamente
el 50% del PIB de Italia, lo que constituye una intervencion publica sin precedentes en la
historia del pais.
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REINO UNIDO

A pesar de toda la incertidumbre que rodeaba el proceso de salida de Reino Unido
de la UE, su economia era capaz de acelerar una décima en 2019 para crecer un nada
despreciable 1,4% anual en el conjunto del afio, en base al comportamiento del gasto
publico y de las exportaciones.

Asi, en la demanda interna, el consumo de las familias perdia fuelle al aumentar un
1,3% anual en 2019, tres décimas menos que en 2018, pero el consumo de las
administraciones publicas recorria el camino inverso creciendo un dindmico 3,6% anual
en 2019, frente al débil aumento del 0,4% anual experimentado el ejercicio anterior. Por
ultimo, la inversién aumentaba un débil 0,4% anual en 2019, mejorando no obstante la
caida de dos décimas anotada el afio precedente.

REINO UNIDO 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Producto Interior Bruto 1,5 2.1 2,6 2.4 1,9 1,9 1,3 1,4
Consumo privado 1,6 27 23 3,0 3,6 22 1,6 1,3
Consumo AA. PP. 1.1 -04 2,0 1,8 1,0 0,3 0,4 3,6
FBCF 2,0 3,5 6,6 3,7 3,6 1,6 -0,2 0,4
Exportaciones 0,6 1,2 1,0 3,8 2,7 6,1 1,2 4,8
Importaciones 1,8 34 3,6 5,4 4,4 35 2,0 4,6
Empleo 0,9 1,3 2,3 1,7 1,5 1,0 1,2 1,1
Tasa de paro 7.9 7.6 6,1 53 4,8 43 4,0 3,8
Inflacién general 2,8 2,6 1,5 0,0 0,7 2,7 2,5 1,8
Inflacién subyacente 24 2,2 1,6 0,8 1,0 24 2,2 1,8

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

En el sector exterior, las exportaciones repuntaban y crecian un 4,8% anual en 2019,
cuatro puntos porcentuales y seis décimas por encima del dato de 2018. Las importaciones
también aceleraban, pero en menor medida, al pasar de un incremento del 2,0% anual en
2018 aun 4,6% anual en 2019.

En el mercado de trabajo el empleo crecié en media de 2019 un 1,1% anual, una
décima menos que el afio anterior, lo que permitio reducir en dos décimas la tasa de paro
hasta situarla en el 3,8% de la poblacion activa en el promedio del afio, tasa compatible
con el pleno empleo.

La inflacién era moderada, del 1,8% anual tanto en el indice general como en la
inflacion subyacente.

El perfil trimestral dibujado por la economia britdnica fue de paulatina
desaceleracion a lo largo del afo 2019, cerrando el ejercicio con un aumento del PIB del
1,1% anual en otoflo, una décima por debajo del verano. La composicion del crecimiento
mostraba cierta solidez de la demanda interna y un extraordinario repunte de las
exportaciones.

En efecto, el consumo privado crecia un 1,2% anual en el cuarto trimestre de 2019,
una décima por debajo del trimestre precedente, mientras el consumo de las
administraciones publicas aceleraba al aumentar un 4,4% anual en otofio, ocho décimas
mas que en verano. La inversion, sin embargo, sufria una caida del 0,9% anual en el cuarto
trimestre, habiendo crecido un 0,7% anual en el periodo precedente.
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En el sector exterior las exportaciones repuntaban para crecer un espectacular
10,4% anual en el cuarto trimestre de 2019, casi seis puntos porcentuales por encima del
dato anterior, mientras las importaciones se frenaban para aumentar un débil 0,3% anual
en otono, 2,5 puntos porcentuales por debajo del verano.

PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital

El empleo mantenia un ritmo de aumento del 1,0% anual en el cuarto trimestre de
2019, mismo dato que en el trimestre precedente, dejando la tasa de paro en el 3,8% de la
poblacion activa por tercer trimestre consecutivo.

La inflacidon de consumo era muy moderada, un 1,4% anual en media del otofio,
mientras la subyacente era algo mas elevada pero igualmente modesta, del 1,7% anual en
el periodo.

La OCDE esperaba a principios de marzo que el PIB de Reino Unido aumentara un
0,8% anual tanto en 2020 como en 2021,pero estas previsiones se han visto superadas por
los acontecimientos recientes.

Reino Unido salia definitivamente de la Unién Europea el 31 de enero, despejando
con ello la posibilidad de una salida abrupta, riesgo que habia lastrado la economia
britanica y europea durante los afios precedentes.

EL IMPACTO DEL BREXIT PARA REINO UNIDO

De acuerdo con un informe publicado el pasado enero por Bloomberg Economics,
el impacto del Brexit en términos de menor crecimiento de la economia britanica desde
el referéndum de 2016 se situaria en 130.000 millones de libras, y a finales del presente
ano 2020 podria alcanzar 200.000 millones de libras. Esta cifra practicamente equivaldria
a la suma de todas las aportaciones realizadas por Reino Unido al presupuesto de la UE
desde su incorporacion en 1973.

La economia de Reino Unido seria a fecha de hoy un 3% mas pequefia de lo que
hubiera podido ser en caso de haber mantenido el statu quo anterior al resultado del
referéndum. Es decir, se trata de la pérdida ocasionada tinicamente por la incertidumbre
generada durante el proceso de salida, que ha afectado a las decisiones de empresas y
familias.
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Por otra parte, la salida de Reino Unido abre un boquete en el presupuesto de la UE
en torno a 8.000 millones de euros anuales, por lo que existen dos alternativas en los
extremos, o reducir el presupuesto o aumentar las contribuciones del resto de estados
miembros. En la cumbre europea de febrero no se alcanzo6 un acuerdo, aunque las posturas
se inclinaban mayoritariamente por reducir el monto del presupuesto comun, con Espafia
dispuesta a renunciar a fondos de cohesion a cambio de conservar las ayudas agricolas
PAC. Se hablaba de fijar un gasto total en torno a 1,09 billones de euros para los proximos
siete afios, lo que supondria acometer un recorte del 14% en las ayudas PAC y del 12%
en fondos estructurales en relacion con el periodo 2014-2020.

Espafia pasara probablemente a ser contribuyente neto al presupuesto de la UE, tras
haber gozado de un saldo positivo de forma practicamente ininterrumpida desde su
adhesion.

Las negociaciones entre Reino Unido y la Union Europea dirigidas a alcanzar un
nuevo acuerdo de relacion comercial y econdmica antes de fin del afio 2020 arrancaban a
principios de marzo en un ambiente de cierto pesimismo debido a la agresividad mostrada
por el primer ministro Boris Johnson. Estaban previstas diez rondas de negociaciones, y
existian pocas esperanzas de llegar a acuerdos dado el escaso tiempo disponible, contando
ademas con la amenaza anunciada por Johnson de retirarse de la mesa de negociacion si
no se llegaba a un acuerdo basico antes del 30 de junio.

Las diferencias iniciales se centran en tres aspectos colaterales: Irlanda del Norte,
acceso a caladeros de pesca y la polémica del “pollo clorado”.

Asi, en relacion al estatus de Irlanda del Norte, el primer ministro Boris Johnson ha
manifestado reiteradamente su intencion de evitar los controles comunitarios en el mar
de Irlanda, lo que directamente supone incumplir el acuerdo de salida. Por otra parte, la
UE pretende mantener el acceso actual a los caladeros de pesca britdnicos, pero Reino
Unido se muestra reticente y reclama su derecho a bloquear la entrada de barcos
comunitarios y a fijar sus propias cuotas. Por ultimo, el pollo clorado ha sido uno de los
mayores litigios histdricos entre la UE y Estados Unidos, ya que la cloracion de los pollos
una vez muertos para matar bacterias y patdgenos, técnica permitida en Estados Unidos,
estd prohibida en la UE. Se pretende que Reino Unido rechace las importaciones de pollo
clorado procedente de Estados Unidos, por el temor a que se filtren a la UE, cuestion a la
que por el momento el ejecutivo de Johnson rehtisa comprometerse con claridad.

En cualquier caso, debido al réapido avance del coronavirus en la UE y en Reino
Unido, a mediados de marzo se suspendian las negociaciones entre ambas partes, lo que
anade mas incertidumbre todavia a la situacion. Aumenta la probabilidad de que Reino
Unido pida una prorroga de las negociaciones, que seria por un periodo de uno o dos afios,
y que deberia ser solicitada antes del 1 de julio.

El Banco de Inglaterra reducia el tipo de interés medio punto, hasta el 0,25%, el 11
de marzo y realizaba una segunda bajada hasta el 0,10% el dia 19 de marzo. El gobierno
de Boris Johnson por su parte anunciaba un paquete extraordinario de mas de 360.000
millones de euros, un 15% del PIB, para hacer frente a las consecuencias econdmicas de
la pandemia, consistente en una linea de crédito para las empresas britanicas avalada y
garantizada por el gobierno y coordinada con el Banco de Inglaterra.
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5. INSTANTANEA SECTORIAL: Brexit
5.1.- INTRODUCCION

En la medianoche del 31 de enero, el Reino Unido formalmente dej6é de ser un
Estado miembro de la Unién Europea, perdiendo su voz y voto en Bruselas, aunque
manteniendo su situacion en el Mercado Comun hasta el final del periodo de transicién
fijado para el proximo 31 de diciembre.

Se ponia asi fin a un proceso que se inicid en enero de 2013, cuando el primer
ministro britanico, David Cameron, anuncio la convocatoria de un referéndum sobre la
permanencia de Reino Unido en la Union Europea. Dicho referéndum se celebré el 23 de
junio de 2016 y en ¢l una mayoria ajustada de los votantes, un 51,9% de votos frente a un
48,1% de votos favorables a la permanencia en el seno de la Union, decidié abandonar la
UE tras mas de 40 afios de pertenencia.

El largo y tortuoso proceso de negociacion del acuerdo de salida se encauzd
finalmente con la mayoria absoluta conseguida por el Partido Conservador de Boris
Johnson en las elecciones generales celebradas el 12 de diciembre de 2019. Ello permitio
la aprobacion en la Camara de los Comunes del Acuerdo de Retirada, segun lo acordado
entre el Reino Unido y la Union Europea.

El 24 de enero de este afio, la presidenta de la Comision Europea, Ursula von der
Leyen, y el presidente del Consejo Europeo, Charles Michel, firmaron el Acuerdo de
Retirada. Posteriormente ese mismo dia en Londres lo firmo el primer ministro britanico,
Boris Johnson. Finalmente, el 29 de enero, el Parlamento Europeo ratificé dicho Acuerdo
de Retirada.

Asi, el Brexit ha entrado en una segunda fase, que debe durar hasta el 31 de
diciembre de este afio, en la que se debe negociar un acuerdo definitivo que rija las
relaciones econdmicas futuras entre la UE y el Reino Unido. En este sentido, hay que
tener en cuenta que el Acuerdo de Salida no fija un nivel minimo de integracion del Reino
Unido con la Unién Europea en caso de ausencia de acuerdo al final del periodo
transitorio. Asimismo, el primer ministro Boris Johnson ya ha hecho publica su intencién
de no solicitar una prorroga de las negociaciones que, segun, al Acuerdo de Salida, podria
ser de uno o dos afios y deberia acordarse antes del 1 de julio®.

En este escenario, la salida del Reino Unido de la Unién Europea, unida a la
incertidumbre del marco que va a regir sus relaciones futuras, ha continuado deteriorando
las perspectivas de crecimiento de la economia britdnica. En este sentido, en su reunion
del 30 de enero de 2020, el Banco de Inglaterra rebajo las previsiones de crecimiento
econdmico del Reino Unido para 2020 al 0,8%, desde el 1,2% previo. Para 2021 espera
que la economia britdnica crezca a un ritmo del 1,4%, desde el 1,8% pronosticado
anteriormente, y para 2022 lo haga un 1,7% en lugar del 2% anterior.

2 Actualmente las negociaciones se han aplazado sin fecha como consecuencia de la crisis global del
coronavirus Covid-19 lo que aumenta las probabilidades de que se produzca una prérroga.
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Asi, el objetivo de la presente instantianea es actualizar el Informe Economico
numero 58 “Posibles vias de afeccion del Brexit a la economia aragonesa” en el que se
analizaba los principales canales de transmision a través de los cuales la salida del Reino
Unido de la UE y el deterioro en las perspectivas de crecimiento de la economia britanica
puede afectar a la economia espafola y, por consiguiente, a la aragonesa. Tras esta
introduccion, en el apartado segundo se analiza los principales canales de transmision a
corto plazo de los efectos negativos del Brexit: canal comercial y turismo. A continuacion,
en el tercer apartado, se especifican otros posibles canales de transmision a medio y largo
plazo: mercado de vivienda, inmigracion e inversion directa. Finalmente, el informe se
cierra con un apartado de conclusiones.

5.2.- EFECTOS DEL BREXIT A CORTO PLAZO

Como ya se indic6 en el Informe Economico numero 58, los principales canales de
transmision a corto plazo a través de los cuales la economia espafiola y aragonesa podria
verse afectada por una falta de acuerdo entre la Union Europea y el Reino Unido para una
futura relacion bilateral, consumado ya el Brexit, serian los siguientes:

5.2.1.- Comercio exterior

Si se actualiza la evolucion de las ventas exteriores de la Comunidad aragonesa al
Reino Unido, con los datos del afio 2019 ya completos, se puede sefialar que éstas se han
situado en 941,9 millones de euros en 2019, frente a los 960,6 millones de euros en 2007.
Estos datos suponen un descenso acumulado del 1,9%, mientras que el total de
exportaciones de Aragén han crecido un 53,9% acumulado en el periodo 2007-2019, y
las ventas exteriores con destino a la UE aumentaron un 33,4% acumulado en el mismo
periodo. Asi, las exportaciones aragonesas al Reino Unido han pasado de suponer un
11,0% del total en 2007 al 7,0% en 2019.

Exportaciones de Aragon 2007-2019

Total UE Reino Unido

Variacion acumulada (%) 539 334 -1,9

Variacion anual media (%) 3,4 2,2 -0,2
Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

Antes de la celebracion del referéndum del Brexit en 2016, el porcentaje que las
exportaciones al Reino Unido suponian sobre el total de las ventas exteriores aragonesas
se situaba en torno al 9%-10%. Desde entonces se ha producido una pérdida de
importancia del mercado britdnico para Aragon. En concreto, el peso de las ventas
exteriores aragonesas a territorio britanico descendi6 hasta un 8,0% en 2016 y un 6,1%
en 2017. En el ano 2018, este porcentaje se recupero hasta el 7,3%, para caer nuevamente
en 2019 hasta un 7,0%.

Exportaciones de Aragon 2007-2019

Millones de euros corrientes Porcentaje del total

Total UE Reino Unido Total UE Reino Unido
2007 8.753,5 7.201,4 960,6 2007 100,0 82,3 11,0
2008 8.482,6 6.617,6 954,6 2008 100,0 78,0 11,3
2009 7.100,4 5.759,8 638,8 2009 100,0 81,1 9,0
2010 8.434,8 6.651,4 804,7 2010 100,0 78,9 9,5
2011 9.208,7 7.076,0 901,4 2011 100,0 76,8 9,8
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2012 8.791,9 6.386,2 840,9 2012 100,0 72,6 9,6
2013 8.866,9 6.396,3 898,2 2013 100,0 72,1 10,1
2014 9.382,4 6.582,7 868,3 2014 100,0 70,2 9,3
2015 10.571,0 7.705,7 989,0 2015 100,0 72,9 9,4
2016 10.895,1 7.816,1 871,5 2016 100,0 71,7 8,0
2017 11.800,6 8.407,9 723,8 2017 100,0 71,2 6,1
2018 12.656,0 9.261,1 922,4 2018 100,0 73,2 7,3
2019 13.472,6 9.605,7 941,9 2019 100,0 71,3 7,0

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

No obstante, cabe sefialar que, en el tltimo ejercicio completo (2019), el Reino
Unido ocupa el cuarto puesto en el ranking de los principales destinos de las ventas
exteriores de Aragon. Asimismo, la exposicion de Aragoén al mercado britanico es
ligeramente superior a la media nacional, ya que en el conjunto de Espaia el peso de las
exportaciones al Reino Unido se ha situado en un 6,8% en 2019.

Respecto a la fotografia sobre los principales sectores de destino de las
exportaciones aragonesas al Reino Unido, que se ofrecid en el anterior Informe
Economico sobre el Brexit, no se han producido cambios relevantes. Asi, entre los
sectores exportadores de Aragon con mayor exposicion al mercado britanico, se puede
destacar, nuevamente, en primer lugar al sector del automdvil, que representa el 61,4%
del total exportado al Reino Unido en 2019.

En segunda posicién contintia situandose la Fabricacion de material y equipo
eléctrico, cuyas ventas representan el 8,4% del total exportado a Reino Unido en 2019.
Las ventas aragonesas del sector agricola y ganadero siguen ocupando la tercera posicion,
representando un 5,0% del total exportado a territorio britdnico. El resto de sectores
contaban con un peso inferior al 5% en las ventas exteriores aragonesas al Reino Unido,
entre los que se situaban la Fabricacion de productos farmacéuticos (4,1% de importancia
relativa) y la Fabricacion de maquinaria y equipo (3,2% de peso).

Exportaciones de Aragon al Reino Unido. 2019 (% del total)

29 -- Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques

I —— 61,4%

27 -- Fabricacién de material y equipo eléctrico

01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados
con las mismas

21 -- Fabricacién de productos farmacéuticos
28 -- Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p.

10 - Industria de laalimentacion

24 - Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero
y ferroaleaciones

20 - Industria quimica

26 - Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y
opticos

11 -- Fabricacién de bebidas

0,0%

I 84%
B 50%
M 41%
W 32%
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H 2,4%

B 2,0%

I 15%

I 1,3%
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Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)
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Siguiendo la linea de las exportaciones, las compras exteriores de Aragon
procedentes de territorio britdnico también han descendido de forma notable en el periodo
2007-2019, aunque en el caso de las importaciones lo han hecho con mayor intensidad.
Asi, han pasado de 563,8 millones de euros en 2007 a 231,2 millones de euros en 2019,
lo que representa una notable disminucion del 59,0% de forma acumulada. En el mismo
periodo, y en contraste, el total de importaciones aragonesas ha registrado un aumento
acumulado en este periodo del 27,3%, aunque las compras exteriores procedentes de la
Unioén Europea han sufrido una caida del 17,5% acumulado. Como consecuencia de esta
evolucion, las importaciones de Aragéon procedentes del Reino Unido han pasado de
suponer un 6,2% sobre el total en 2007 a un 2,0% en 2019.

Importaciones de Aragon 2007-2019

Total UE Reino Unido

Variacion acumulada (%) 27,3 -17,5 -59,0

Variacion anual media (%) 1,9 -15 -6,6
Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

A raiz del anuncio del Brexit en 2016, la pérdida de peso de los productos britanicos
en las importaciones de Aragdn parece haberse consolidado. Asi, el peso de las compras
exteriores aragonesas a territorio britanico se situ6 en un 2,5% en 2016 y en un 2,2% en
2017 sobre el total importado por Aragon. En el afio 2018, este porcentaje experimento
una mayor caida hasta el 1,9%, para recuperarse levemente en 2019 hasta un 2,0%. No
obstante, cabe sefialar que ya desde 2012 el porcentaje que las importaciones del Reino
Unido suponian sobre el total de las compras exteriores aragonesas se situaba se ha
situado por debajo del 3% de forma permanente.

Importaciones de Aragon 2007-2019

Millones de euros corrientes Porcentaje del total

Total UE Reino Unido Total UE Reino Unido
2007 9.047,7 7.242,6 563,8 2007 100,0 80,0 6,2
2008 8.054,1 6.171,2 357,0 2008 100,0 76,6 4.4
2009 6.136,1 4.648,2 293,6 2009 100,0 75,8 4,8
2010 7.089,9 5.347,1 2442 2010 100,0 75,4 3,4
2011 7.988,3 5.717,7 280,1 2011 100,0 71,6 3,5
2012 6.824,0 4.238,9 182,9 2012 100,0 62,1 2,7
2013 6.965,7 4.225,9 183,1 2013 100,0 60,7 2,6
2014 8.552,9 4.986,3 208,8 2014 100,0 58,3 2,4
2015 10.270,7 5.771,1 269,2 2015 100,0 56,2 2,6
2016 10.407,4 5.629,1 2555 2016 100,0 54,1 2,5
2017 10.909,5 5.709,8 240,7 2017 100,0 52,3 2,2
2018 11.898,5 6.411,5 2229 2018 100,0 53,9 1,9
2019 11.513,5 5.974,9 231,2 2019 100,0 51,9 2,0

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

Por otro lado, la dependencia de Aragon de los productos britanicos contintia siendo
inferior al promedio de Espaia, ya que en la media nacional el peso de las importaciones
procedentes del Reino Unido ha sido en 2019 de un 3,7% en Espafia. En este ultimo
ejercicio, el Reino Unido se ha situado en el 10° puesto en el ranking de los principales
puntos de origen de las importaciones aragonesas.
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Respecto a la clasificacion de las principales importaciones realizadas por Aragon
procedentes del Reino Unido en 2019, la lista estd encabezada también por Fabricacion
de vehiculos de motor, que acumulaban un 45,3% del total. A una importante distancia,
le siguen la Fabricacion de maquinaria y equipo (10,0% del total) y la Industria quimica
(9,0% del total). Asi, no se ha producido ninguna modificacion de los tres principales
sectores de origen de las compras aragonesas al Reino Unido, respecto a la que se observo
en el anterior Informe Econdmico sobre el Brexit,

Importaciones de Aragdn del Reino Unido. 2019 (% del total)

semirremolques

28 -- Fabricacién de maquinariay equipo n.c.o.p. [ 10,0%

20 -- Industria quimica [ N 9,0%

26 - Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y o
g B 3%

27 - Fabricacién de material y equipo eléctrico [l 5,0%

10 - Industriadelaalimentacion [l 3,7%

01 -- Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados con las
mismas

Bl 34%
22 -- Fabricacién de productos de caucho y plasticos [l 3,2%

17 - Industriadel papel [l 2,0%

24 -- Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, aceroy
ferroaleaciones

B 1,7%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

En cuanto al saldo comercial con el Reino Unido, cabe resaltar que ha sido positivo
para Aragon durante todo el periodo analizado. No obstante, hay que sefialar que en el
inicio del proceso del Brexit, es decir, en 2016 y en 2017, se observo una caida del
tradicional superavit. En concreto, en 2016 descendi6 hasta los 616 millones y en 2017
hasta los 483,1 millones, mientras que entre 2012 y 2015 el saldo positivo para Aragon
se habia situado en el entorno de 650-700 millones de euros. En 2018 y en 2019 se ha
vuelto a los niveles previos del inicio del Brexit, de forma que el superavit para Aragon
se ha situado en 699,5 millones de euros y en 710,7 millones, respectivamente.

Saldo comercial de Aragon 2007-2019

Millones de euros corrientes
Total UE Reino Unido

2007 -294,2 411 396,7
2008 428,5 446,44 597,6
2009 964,2 1.111,6 345,2
2010 1.345,0 1.304,3 560,5
2011 1.220,4 1.358,4 621,2
2012 1.967,9 2.147,3 658,0
2013 1.901,2 2.170,4 715,2
2014 829,4 1.596,4 659,5
2015 300,3 1.934,6 719,8
2016  487,7 2.187,0 616,0
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2017  891,1 2.698,1 483,1
2018 757,5 2.849,7 699,5
2019 1.959,1 3.630,9 710,7

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

Por tltimo, sefalar que el nimero de empresas aragonesas que venden en territorio
britanico ha pasado de 363 en 2007 a un total de 446 en 2019, un 22,9% mas. De forma
similar, el nimero de empresas aragonesas que compran en el Reino Unido ha pasado de
una cifra de 467 en 2007 a 564 en 2019, un 20,8% mas. En este apartado, nuevamente se
puede observar un impacto negativo en el inicio del proceso del Brexit, que
posteriormente se ha reconducido. Asi, en 2016 y 2017 se observo una disminucion del
nimero de empresas aragonesas que exportaban al Reino Unido, al pasar de 446 empresas
exportadoras en 2015 a429 en 2016 ya 415 en 2017. Sin embargo, en 2018 las empresas
de la region que han vendido en territorio britdnico aumentaron hasta las 442
exportadoras, incrementandose nuevamente en 2019 hasta situarse en 446 exportadoras.

Numero de empresas aragonesas 2007-2019

Exportadoras Importadoras

2007 363 467
2008 352 460
2009 362 446
2010 381 455
2011 363 471
2012 382 486
2013 413 511
2014 429 520
2015 446 515
2016 429 531
2017 415 525
2018 442 533
2019 446 564

Fuente: ICEX (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo)

Respecto a la evolucion futura del comercio exterior de Aragdn con el Reino Unido,
hay que indicar que en el corto plazo, es decir, en el actual afio 2020 y hasta el 31 de
diciembre de este afio, se sigue rigiendo con las mismas normas que cuando el Reino
Unido pertenecia a la Unién Europea.

Mas allé del actual periodo transitorio, el impacto del Brexit sobre el sector exterior
aragonés dependera del acuerdo futuro que regule las relaciones econdmicas entre la UE
y el Reino Unido. En este punto, hay que recordar nuevamente que el Acuerdo de Salida
no fija un nivel minimo de integracion del Reino Unido con la Union Europea en caso de
ausencia de acuerdo al final del periodo transitorio.

Si este ultimo escenario se cumpliera, para la UE y, por lo tanto, para Espafia y
Aragén, el Reino Unido pasaria a ser un pais mas de la Organizacion Mundial del
Comercio, y pasariamos a relacionarnos con ¢l como con cualquier otro pais tercero. Esto
implicaria la imposicion de aranceles y barreras no arancelarias que podrian ser un
importante obstaculo para el comercio, tanto de bienes como de servicios.
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De esta forma, mantenemos la misma conclusiéon que en el Informe Economico
numero 58, dada la intensidad de los flujos comerciales bilaterales entre Aragon y el
Reino Unido, a lo que habria que unir la compleja situacion a nivel comercial que se
produciria si no se logra un acuerdo definitivo entre el Reino Unido y la UE sobre los
términos de su relacion futura, el comercio exterior seria el principal canal de transmision
de los posibles efectos negativos sobre la economia aragonesa de la salida definitiva del
Reino Unido de la UE.

Asimismo, volvemos a remarcar que el deterioro las perspectivas de crecimiento de
la economia britanica impactaria también a través de otros canales indirectos, como
podria ser un menor nivel de actividad en la Unidén Europea. En este sentido, cabe recordar
que mas del 70% de las exportaciones aragonesas se dirigen a la UE y que nuestros
principales socios comerciales son Alemania y Francia.

5.2.2.- Turismo

La salida del Reino Unido de la Unién Europea supone que el movimiento de
personas entre las dos areas requerira el uso de pasaportes y visados, a no ser que se llegue
a un acuerdo en esta materia en las actuales negociaciones, lo que podria afectar a los
movimientos turisticos. Durante el periodo transitorio (minimo hasta el 31 de diciembre
de 2020), se podra viajar de Espafia al Reino Unido y viceversa en las mismas condiciones
que actualmente, provisto de pasaporte o documento nacionalidad de identidad en vigor
y no se precisara de un visado.

Asimismo, desde el referéndum sobre el Brexit en junio de 2016 la libra ha seguido
una tendencia hacia la devaluacion respecto al euro, marcando minimos en julio y agosto
de 2019 ante la elevada incertidumbre que existia por la posibilidad de un Brexit sin
acuerdo. Desde entonces la libra tom6 una senda de recuperacion a medida que se
descartaba dicha salida sin acuerdo entre las partes. No obstante, queda por clarificar el
escenario a futuro de la relacion entre la Union Europea y el Reino Unido y, la elevada
incertidumbre sobre el mismo, podria llevar a una eventual devaluacion de la libra
nuevamente, lo que tendria un importante impacto en el sector turistico espafiol.

Por otro lado, la salida del Reino Unido de la Unién Europea también afectaria a
factores de oferta, ya que se veran afectados los acuerdos con las lineas aéreas, hasta ahora
cubiertos por la legislacion europea y que tendran que ser negociados por Reino Unido
pais a pais. En este sentido, cabe recordar la quiebra del turoperador britdnico Thomas
Cook, el segundo mayor del mundo y el més antiguo, a finales de septiembre de 2019. La
compaiiia britanica, con dificultades para adaptarse al mundo digital y a los nuevos
habitos de sus consumidores, arrastraba problemas econémicos que el Brexit agravo, con
su incertidumbre y su debilitamiento de la libra.

En este contexto, segun los ultimos datos disponibles de la Estadistica de
movimientos turisticos en frontera (Frontur) y de la Encuesta de gasto turistico (Egatur),
elaboradas por el INE, el mercado britanico contintia siendo clave para el sector turistico
espaiol, como ha ocurrido tradicionalmente.

En concreto, si tenemos en cuenta los datos de Frontur, en 2019 casi 18,1 millones
de turistas procedentes del Reino Unido eligieron Espafia como destino, lo que representa
un 21,6% del total de turistas internacionales a nivel nacional. Asimismo, segun Egatur,
el gasto de los turistas de origen britanico supone el 19,5% del gasto total de los viajeros
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internacionales en Espaia, es decir, casi uno de cada cinco euros gastados por extranjeros
en territorio espafiol proceden del Reino Unido.

Sin embargo, a diferencia de lo que ocurria en 2017, parece que el Brexit si ha
podido tener en 2018 y 2019 una cierta influencia negativa sobre las decisiones de viajar
a Espafia por parte de turistas britanicos. Asi, el numero de viajeros del Reino Unido
descendid en los afos 2018 y 2019 en términos interanuales, un 1,5% y un 2,4%,
respectivamente. Por su parte, en el gasto total de los turistas britanicos en territorio
espafiol, aunque se incrementd un 2,6% anual en 2018 y un 0,2% anual en 2019, se
observa una clara tendencia a la desaceleracion de su crecimiento desde 2016,
coincidiendo con el inicio del Brexit. No obstante, el gasto medio por persona del turista
britdnico se ha incrementado en los dos Ultimos afios (2018 y 2009) un 4,2% anual y un
2,7%., respectivamente y su gasto medio diario por persona un 5,8% anual y un 6,3%.

Dado que los viajeros britanicos tienen como destino preferente las islas y las
costas, cabe sefalar nuevamente que los eventuales efectos negativos de la salida del
Reino Unido de la UE sobre el turismo nacional seguirian afectando en mayor medida a
aquellas comunidades autdbnomas especializadas en un modelo de turismo de playa. En el
caso de Aragdn, su menor especializacion relativa en turismo, en comparacion con el
promedio nacional, haria que no fuera una de las CCAA mas afectadas por una caida del
turismo britanico.

Esta menor especializacion turistica de Aragéon se puede observar en los datos de
turistas extranjeros que llegaron a la Comunidad entre 2017 y 2019, que tan apenas
suponen el 0,7% del total nacional segin Frontur (un 0,9% en 2016). Asimismo, entre
2016 y 2019, el nimero de turistas internacionales disminuy6 un 14,7% en la Comunidad
aragonesa segun esta estadistica del INE.

Numero de turistas internacionales. Espafia y Aragon. 2016-2019

2016 2017 2018 2019 2019/2016
Espafa 75.315.008 81.868.522 82.808.413 83.701.011 11,1%
Aragon 644.516 562.352 545.530 549.753 -14,7%
Aragoén/Espana 0,9% 0,7% 0,7% 0,7%

Fuente: Frontur. INE

Segun Egatur, y de forma similar a lo que ocurria con los datos de Frontur, el gasto
total de los turistas internacionales que visitan Aragén unicamente representa en 2019 el
0,4% del total realizado en Espafia (un 0,6% en el afo 2016). Por otro lado, en el afio
2019 el gasto medio por persona de dichos turistas se situa en la Comunidad aragonesa
en un 60,8% del promedio nacional, 670 euros frente a 1.102 euros, respectivamente.
Ademas, entre 2016 y 2019 el gasto total de los turistas internacionales en Aragon y su
gasto medio por persona han descendido un 16,1% y un 9,7%, en cada caso, mientras que
a nivel nacional se han incrementado un 19,2% y un 7,2%.

Gasto de los turistas internacionales. Espaiia y Aragon. 2016-2019

Gasto total. Millones €
2016 2017 2018 2019  2019/2016

Espafia 77.415,5 87.003,9 89.750,8 92.278,3 19,2%
Aragoén 439,2 415,8 361,2 368,6 -16,1%
Aragén/Espafa 0,6% 0,5% 0,4% 0,4%

Gasto medio por persona €
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2016 2017 2018 2019 2019/2016
Espana 1.028 1.063 1.084 1.102 7,2%
Aragon 742 714 662 670 -9,7%

Aragén/Espafa 722% 672% 61,1% 60,8%
Fuente: Egatur. INE

5.3.- EFECTOS DEL BREXIT A MEDIO Y LARGO PLAZO

A medio y largo plazo, tal como se sefialaba en el Informe Economico numero 58,
los efectos negativos de la salida ya consumada del Reino Unido de la Unién Europea
también se podrian transmitir a través de los siguientes canales:

5.3.1.- Mercado de la vivienda

Tal como ya se indicé en el anterior analisis sobre el Brexit, tras la celebracion del
referéndum de salida de Reino Unido de la UE en junio de 2016, las compras de vivienda
en territorio espafiol por parte de britdnicos disminuyeron un 23,6% anual en el segundo
semestre de 2016 y un 16,1% anual en el primer semestre de 2017, segun los datos del
Consejo General del Notariado.

No obstante, desde la segunda mitad de 2017 las ventas de viviendas a ciudadanos
britanicos se recuperaron, con incrementos del 7,8% anual en el segundo semestre de
2017 y de un 8,9% anual y un 6,1% anual, en el primer y segundo semestre de 2018,
respectivamente. En el inicio de 2019, se puede indicar que los britdnicos han vuelto a
aplazar sus decisiones de adquirir vivienda en Espaiia, al caer las mismas un 12,3% anual
en el primer semestre del afio, ultimo dato disponible.

Asi, debido a esta evolucion, si en el afio 2015 los britanicos eras responsables de
casi el 24% de las compras de viviendas por parte de extranjeros en Espafia, en el primer
trimestre de 2019 suponian un 12,9% de las mismas. Sin embargo, los britanicos siguen
ocupando la primera posicion dentro del total de compradores extranjeros, seguidos de
otros ciudadanos de fuera de la UE (12,1%) y de los marroquies (8,6%).

Evolucion intertrimestral de la compra de vivienda por britanicos en Espaiia
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Fuente: Consejo General del Notariado
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Por tanto, a pesar de la recuperacion vivida por la demanda de viviendas en Espafia
por parte de ciudadanos del Reino Unido a finales de 2017 y en 2018, las dudas sobre si
habria acuerdo de salida golpearon de nuevo dichas ventas a lo largo de 2019. Una vez
consumado el Brexit existe una alta incertidumbre sobre como evolucionara la demanda
britanica de viviendas en Espana. En ella influirdn factores como los acuerdos a los que
se lleguen en materia de residencia o de acceso a la sanidad en las negociaciones entre el
Reino Unido y la Unidn Europea o la evolucion de la capacidad adquisitiva de la libra en
el futuro.

Respecto a Aragon, hay que destacar nuevamente que las compras de viviendas por
parte de ciudadanos britanicos son muy poco relevantes, por lo que el efecto de una
posible evolucidon negativa de las mismas seria muy limitado.

En concreto, segiin los citados datos del Consejo General del Notariado, en el
primer trimestre de 2019 los ciudadanos franceses (36%) y holandeses (11%) son los que
realizan la mayor parte de las operaciones de compraventa de vivienda libre de extranjeros
no residentes en Aragéon. Por su parte, en las operaciones de compraventa de vivienda
libre de extranjeros residentes en Aragon, un 39% del total corresponde a ciudadanos de
Rumania y el 18% a nacionales de Marruecos.

A nivel nacional, una posible evolucion negativa de las ventas de viviendas a
britdnicos se notaria especialmente en aquellas Comunidades mas especializadas en
turismo. De hecho, las Comunidades con mayor peso de las transacciones de vivienda
libre realizadas por extranjeros fueron la Comunidad Valenciana (36,0%), Canarias
(35,3%), Baleares (34,3%), y Murcia (28,5%), todas ellas superando la media nacional
(18,6%). En cambio, el peso de Aragén en dichas transacciones se sitia por debajo de la
media nacional, concretamente en un 10,8% del total.

5.3.2- Inmigracion

En materia de inmigracién, los britanicos y europeos tienen la libre circulacion
garantizada hasta el 31 de diciembre de 2020, cuando acaba el periodo de transicion. Para
entonces, el Reino Unido y la Unién Europea deberian haber acordado los nuevos
términos de la relacion que tendrén en el futuro en esta materia.

Sin embargo, en febrero de este afio el Reino Unido ya ha anunciado que, a partir
del 1 de enero de 2021, utilizardn un sistema basado en puntos para los aspirantes a
trabajar o estudiar en suelo britdnico. Asi, todos los solicitantes de residencia en el Reino
Unido, tanto ciudadanos de la UE como de fuera de la UE, deberdn demostrar que tienen
una oferta de trabajo, que dicha oferta es adecuada para su nivel de capacitacion, ganar
mas de cierto umbral de salario y que hablan inglés. Los més de tres millones de
ciudadanos comunitarios actualmente residentes en el Reino Unido podran quedarse y
trabajar.

Segun el Padron de Espafioles Residentes en el Extranjero, en el Reino Unido se
encontraban apuntados un total de 3.156 aragoneses, con datos a 1 de enero de 2019, que
suponian el 2,3% de los espafioles con residencia en dicho pais. A nivel nacional, en la
actualidad se encontrarian cerca de 140.000 espafioles en territorio britanico, de forma
que el primer destino para los espafioles en Europa seria el Reino Unido.
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Desde el 2016, con la celebracion del referéndum del Brexit, se observa un
incremento sostenido del niimero de inscritos en el citado Padron, tanto a nivel nacional
como entre los aragoneses, probablemente en anticipacion de un endurecimiento de la
politica migratoria del Reino Unido, tal como parece que va a suceder a partir del 1 de
enero de 2021.

Poblacion residente en el Reino Unido. Espaiia y Aragon. 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Espafia 91.316 102.498 115.779 127.920 139.236
Aragén 1.901 2150 2498 2825 3.156
% Aragon s/ Espafia  2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,3%

Fuente: Estadistica del Padron de Espafioles Residentes en el Extranjero. INE

Por otro lado, la salida definitiva del Reino Unido de la UE también afectara los
residentes britanicos en Espaiia. En este sentido, a nivel nacional, habria mas de 250.000
britanicos en suelo espaiol con datos a 1 de enero de 2019. No obstante, segiin algunas
estimaciones el nimero real de britanicos en Espafia se podria acercar al millén segin
algunas estimaciones, debido al notable nimero de personas que residen de forma
discontinua, en muchas ocasiones en casas que son de su propiedad. Asi, de forma
reciproca, para el Reino Unido, Espafa es el primer destino de residencia de sus
ciudadanos en la UE.

Asimismo, cabe destacar que en torno a la mitad de la poblacion britanica en Espafia
tiene menos de 59 afios, por lo que el volumen de trabajadores en activo (en todo tipo de
sectores, como la ensefianza del inglés o la hosteleria y restauracion) es
considerablemente elevado®.

Respecto a la Comunidad aragonesa, residen en ella menos del 1% de los britdnicos
que viven en Espafa, en concreto el 0,4%. Ademas, los ciudadanos del Reino Unido
residentes en Aragoéon tienen un escaso peso del 0,6% sobre el total de extranjeros
residentes en la Comunidad, mientras que a nivel nacional este porcentaje se eleva hasta
el 5,0%. Nuevamente la mayor concentracion de ciudadanos britanicos se da en aquellas
Comunidades especializadas en turismo.

Poblacion extranjera. Espaiia y Aragon. Datos provisionales a 1 de enero de
2019

Total Ciudadanos % Ciudadanos Reino
Extranjeros Reino Unido Unido s/ total extranjeros

Espafa 5.036.878 250.392 5,0%
Aragoén 149.299 910 0,6%
% Aragon s/ Espafa 3,0% 0,4%

Fuente: Estadistica del Padron Continuo. INE

En resumen, los porcentajes de aragoneses en el Reino Unido y de poblacion
britdnica en Aragon son poco relevantes, por lo que la salida definitiva del Reino Unido

3 Espafia ante el Brexit. Real Instituto Elcano
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de la Union europea no deberia suponer un canal de transmision de efectos negativos
relevantes para la Comunidad aragonesa por esta via.

5.3.3.- Inversion directa

Si actualizamos hasta septiembre de 2019 los datos sobre inversion extranjera
directa que se ofrecieron en el Informe Economico numero 58, se puede seguir indicando
que entre el ano 2007 y 2019 (enero a septiembre) los britdnicos son los mayores
inversores en Espafia. De forma reciproca, a nivel nacional, el Reino Unido es el principal
destino de la inversion extranjera espaiola en el conjunto del periodo considerado.

Por su parte, en el conjunto entre 2007 y 2019 (enero a septiembre) la inversion en
el Reino Unido en la Comunidad aragonesa ha sido menos del 5% del total de la misma,
un 3,5% en concreto. Asi, las inversiones del Reino Unido en Aragéon superan los 59
millones de euros (59.210,9 miles de euros) en el periodo considerado.

Inversion del Reino Unido en Aragon. No ETVE. Miles de euros

% Reino
Total Reino Unido Unido/Total
2007 208.785,3 71,0 0,0%
2008 99.913,8 2.000,0 2,0%
2009 134.104,9 76,3 0,1%
2010 47.502,3 12,2 0,0%
2011 38.345,4 0,0 0,0%
2012 151.294,2 443,0 0,3%
2013 168.860,6 1,0 0,0%
2014 113.779,4 2.680,1 2,4%
2015 79.162,7 43.634,7 55,1%
2016 37.838,6 17,5 0,0%
2017 193.062,4 25,2 0,0%
2018 335.268,1 50,0 0,0%
2019 (Enero-Septiembre) 69.916,0 10.200,0 14,6%
Total 2007-2019 (Enero-Septiembre) 1.677.833,6 59.210,9 3,5%

Fuente: Datainvex. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Cabe destacar una notable desinversion britanica en Aragon en los tltimos meses,
ya que el grupo inmobiliario britdnico Intu, junto con su socio, el fondo de pensiones
canadiense Canada Pension Plan Investment Board, vendid el centro comercial Puerto
Venecia de Zaragoza a finales de diciembre de 2019. El comprador es Axis, un vehiculo
inversor en el que participa el fondo Generali Shopping Centre, perteneciente a la
aseguradora italiana Generali, y el fondo inmobiliario aleman Union Investment Real
Estate.

Por su parte, las inversiones de Aragon en el Reino Unido han sido de 1.060,4
millones de euros, en el conjunto del periodo 2007-2019 (enero-septiembre), lo que
supone un 40,7% de las inversiones aragonesas en el exterior en dicho periodo.

En este notable volumen de inversion de Aragon en el Reino Unido tiene un papel
muy destacado las realizadas por la papelera SAICA, como consecuencia de su entrada
en el mercado britanico. De hecho, en febrero de 2020, SAICA ha anunciado que invertira
50 millones de libras (unos 60 millones de euros) en una nueva planta de produccion de
carton ondulado en la localidad de Livingston, en Escocia. El proyecto se articula para
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integrar en un solo centro industrial la actividad que la firma realiza hoy en dos de las tres
factorias de embalaje de carton ondulado que la empresa tiene en tierras escocesas, una
en Edimburgo y otra en Milngavie.

Inversion aragonesa en Reino Unido. No ETVE. Miles de euros

Total Reino Unido % Reino Unido/Total
2007 162.205,8 1,5 0,0%
2008 322.568,9 138.586,8 43,0%
2009 53.165,8 0,0 0,0%
2010 154.084,9 146.753,5 95,2%
2011 211.809,7 127.562,2 60,2%
2012 232.742,8 37.020,7 15,9%
2013 651.681,5 610.452,0 93,7%
2014 40.601,2 15,5 0,0%
2015 27.748,7 0,0 0,0%
2016 136.852,2 0,0 0,0%
2017 1.734,4 0,0 0,0%
2018 590.331,1 0,0 0,0%
2019 (Enero-Septiembre) 22.360,6 0,0 0,0%
Total 2007-2019 (Enero-Septiembre)  2.607.887,4 1.060.392,3 40,7%

Fuente: Datainvex. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo

Resulta especialmente dificil hacer previsiones sobre la futura evolucion de la
inversion extranjera tras la salida del Reino Unido de la Union Europea, ya que dichos
flujos son notablemente volatiles y sesgados por valores atipicos vinculados a
operaciones muy concretas. No obstante, tal como indica el informe del Banco de Espana
Documentos Ocasionales N.° 1913 “A tentative exploration of the effects of brexit on
foreign direct investment vis-a-vis the United Kingdom”, las mayores barreras
comerciales y una menor integracion entre el Reino Unido y los mercados de los paises
de la zona del euro probablemente tendran un impacto negativo en la inversion extranjera
directa en el Reino Unido y podrian tener, a corto plazo, también un efecto negativo en la
zona del euro.

5.4.- CONCLUSIONES

La salida formal del Reino Unido de la Unién Europea el 31 de enero de este aio
tendra consecuencias econdmicas para ambas economias. No obstante, y en este sentido,
en el Documentos Ocasionales Numero 1911 del Banco de Espaia “Assessing the
macroeconomic impact of brexit through trade and migration channels”, un trabajo
conjunto de Bundesbank, Banque de France y Banco de Espaia, se llega a la conclusion
de que el impacto negativo del Brexit serd mayor para el Reino Unido.

Asi, en este trabajo se analiza algunos de los numerosos canales a través de los
cuales el Brexit afectard a la economia del Reino Unido y a la de sus socios comerciales.
En particular, se centra en los canales comercial y migratorio, haciendo una evaluacion
general de los costes de la salida de la UE. Segun el estudio, el canal comercial por si solo
podria reducir el PIB del Reino Unido un 2% a medio plazo si el Reino Unido vuelve a
las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio, mientras que el PIB del Reino Unido
se reduciria casi un 6% en comparacion con el escenario de no salida. Por lo tanto, de
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acuerdo con este estudio, el “coste de estar fuera de Europa” se encuentra entre el 2% y
el 6% en términos de pérdidas del PIB real para el Reino Unido. Este impacto es en gran
medida asimétrico, ya que el PIB de la zona del euro no se ve practicamente afectado por
este evento, al situarse menos de un 1% por debajo del escenario de no salida en 2023.

Estas conclusiones van en la linea que ya apuntamos en el anterior Informe
Economico sobre el Brexit, el menor tamafio de la economia del Reino Unido en
comparacion con el conjunto de los 27 miembros restantes de la UE deberia hacer que las
consecuencias negativas provocadas por el Brexit fueran mayores para el Reino Unido
que para la UE, pero también es muy posible que dicho impacto negativo sea mas
importante para Espafia que para otros paises de la UE.

En el Informe Economico numero 58 “Posibles vias de afeccion del Brexit a la
economia aragonesa’ se sefalaba que las consecuencias finales del Brexit dependerian
de la forma en que se produjera en tltima instancia dicha salida y de como se articulase
la nueva relacion entre el Reino Unido y la Unidon Europea. La primera incognita se
resolvid, ya que finalmente se llegd a un Acuerdo de Salida, pero para resolver la segunda
parece que nuevamente se va a producir un largo y dificultoso proceso de negociacion.

La Union Europea, a través del Consejo Europeo, ya sefiald en sus Orientaciones
de 23 de marzo de 2018, su determinacion de mantener una asociacion lo mas estrecha
posible con el Reino Unido en el futuro. Asi, la Comisiéon Europea propone un acuerdo
de libre comercio condicionado al cumplimiento de las normas comunitarias. Para el
negociador europeo, Barnier, cuanto mas se ajuste el gobierno britanico a las normas
europeas, mas estrecha serd su relacion econdmica.

Sin embargo, en la declaracion escrita al Parlamento britanico sobre la futura
relacion entre el Reino Unido y la UE, publicada el 3 de febrero de 2020, el Gobierno del
Reino Unido manifiesta sus preferencias por un acuerdo al estilo del establecido por la
UE y Canada’ (el CETA, con aranceles reciprocos, aunque los reduzca en un 98%). Ello
permitiria al Reino Unido no tener la obligacion de aplicar las normativas europeas,
quedarse al margen del ambito de jurisdiccion del Tribunal de Justicia de la UE (TJUE)
y mantener una politica comercial independiente

La primera ronda de contactos tuvo lugar en la primera semana de marzo, y las
posiciones permanecen muy alejadas. Ademés se cuenta con un breve plazo de
negociacion, diez meses. A todas estas dificultades se ha unido el aplazamiento sin fecha
de las negociaciones como consecuencia de la crisis global del coronavirus Covid-19.
Esta interrupcion dificulta ain mas los plazos para llegar a un acuerdo e incrementa la
incertidumbre sobre si finalmente se podra alcanzar el mismo.

En este escenario deberia cobrar fuerza una prérroga de las negociaciones que,
segun, al Acuerdo de Salida, podria ser de uno o dos afios y deberia ser solicitada antes
del 1 de julio. Con anterioridad a la crisis del coronavirus, Boris Johnson, no era partidario
de solicitar una prorroga de las mismas. No obstante, la situacion de emergencia
econdmica mundial podria propiciar un nuevo cambio de opinidén del primer ministro
britanico.

4 https://www.gov.uk/government/speeches/the-future-relationship-between-the-uk-and-the-eu
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Para Aragon, el mejor escenario seria aquel en el que el actual marco de relaciones
comerciales con el Reino Unido cambie lo menos posible tras el Brexit ya que, tal como
ya sefialamos en el Informe Economico numero 58, el principal canal de transmision a
través del cual el Brexit afectaria negativamente a la economia aragonesa seria el
comercio exterior. En concreto, tal y como ocurria en 2017, el Reino Unido ocup6 en el
ano 2019 el cuarto puesto en el ranking de los principales destinos de las ventas exteriores
aragonesas, suponiendo el 7,0% del total de las mismas en 2019. Nuevamente, cabe
destacar entre los sectores exportadores aragoneses con mayor exposicion al Reino Unido
al sector del automovil, que supone el 61,4% del total exportado al Reino Unido en 2019.

En este sentido, destacar las conclusiones del estudio “An estimation of the effects
of brexit on trade and migrations” (Documentos Ocasionales Numero 1912 del Banco de
Espana) que estima los efectos del Brexit sobre el comercio de bienes y la migracion,
utilizando dos posibles escenarios. En el primero supone que no hay acuerdo de libre
comercio bilateral entre la Union Europea y el reino Unido, de forma que se produce una
reversion a las normas de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y que no hay
ningun trato especial para los migrantes. En el segundo escenario supone que si se firma
un tratado de libre comercio bilateral. Segun las estimaciones del estudio, en el primero
de los escenarios (reversion a la OMC) el Brexit puede tener grandes efectos negativos
en el comercio y los flujos migratorios entre la UE y el Reino Unido, con caidas del 30%
y de cerca del 25%, respectivamente. En el segundo escenario, si el Reino Unido y la UE
firman un acuerdo similar a un Tratado de Libre Comercio (que no incluye la libre
movilidad de la mano de obra), los efectos negativos en el comercio disminuyen, aunque
no hay una diferencia significativa en términos de migracion con respecto al primero de
los escenarios.

No obstante, seguimos manteniendo la percepcion de que la Comunidad aragonesa
no sera una de las mas perjudicadas con los posibles efectos negativos de la salida del
Reino Unido de la Union Europea, ya que el resto de canales de transmision de efectos
negativos no deberian tener un impacto especialmente intenso sobre la economia de la
region. En este sentido, cabe sefialar la menor participacion en la economia aragonesa de
sectores como el turismo, una menor dependencia de su mercado inmobiliario de las
ventas a extranjeros o una exposicion inferior a la inmigracién e inversion proveniente
del Reino Unido.

Nota: este Informe Economico se termino de escribir a principios del mes de marzo,
antes de que la crisis sanitaria internacional provocada por el Covid-19 empezara a
golpear de forma tan intensa a Espaiia y, posteriormente, al Reino Unido. La actual
pandemia provocada por el Covid-19 supone a nivel economico un shock con un
excepcional e inusitado impacto negativo sobre la economia mundial y, por tanto, sobre
la economia espaniola y britanica. Asi, esta situacion va a dificultar en gran medida el
separar a corto y medio plazo los efectos del Brexit de los efectos del Covid-19 en las
relaciones economicas entre el Reino Unido y Esparia (v, por consiguiente, con Aragon)
a todos los niveles: comercio exterior, inversion extranjera directa, turismo, etc.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS ECONOMICOS
1. Diciembre 2019

La empresa Dana Automocion ha multiplicado por siete en cuatro afios su
capacidad para producir pantallas termoacusticas para motores en su planta del poligono
industrial de Malpica en Zaragoza. Para ello ha automatizado tres lineas de produccion
con una inversion de 20 millones de euros en los tres tltimos afios. La empresa emplea
actualmente a 298 personas y prevé contratar otras 12 el préximo afio.

Panishop va a finalizar su plan de modernizacion tras invertir un millén de euros
este 2019 en la renovacion de sus obradores, tanto de panaderia como de pasteleria.
Actualmente, el grupo emplea a mas de 500 personas, 430 trabajando en las tiendas y mas
130 en las fabricas. La renovacion de las mismas ha supuesto una inversion total desde
2012 cercana a los 6 millones (incluyendo también remodelacion de tiendas).

La Fundacion Térvalis, perteneciente al Grupo Térvalis, ha firmado un convenio de
colaboracion con CaixaBank para la instalacion de un invernadero como proyecto social
y laboral en el area de Los Bafios (Teruel). Las instalaciones, en las que se cultivaran
plantas aromaticas, hara posible la contratacion de hasta 15 nuevos trabajadores, cuyos
puestos de trabajo estaran adaptados.

El centro de innovacion que la aerolinea Vueling abrio hace poco mas de dos afios
en el parque empresarial de la Expo de Zaragoza ha experimentado un fuerte crecimiento
y cuenta ya con 121 profesionales dedicados a desarrollar productos y servicios digitales
para la aerolinea, que pertenece al grupo IAG. Asimismo, la empresa ha duplicado la
reserva de espacio que tiene en estas instalaciones, hasta 2.400 metros cuadrados, con la
prevision de incrementar en la misma medida el nimero de trabajadores hasta mas de 200
en el 2021.

Las plantas solares que el Grupo Cobra ha desarrollado en Escatron, Chiprana y
Samper de Calanda, ya estdn preparadas para comenzar a producir electricidad en el afio
2020. El macroproyecto, se extendera a una superficie de 3.000 hectéreas y se produciran
hasta 800 megavatios entre las 15 plantas solares. Su inversion llega a los 450 millones
de euros.

Mercadona va a invertir 4,1 millones de euros en su nueva tienda del barrio de
Rosales de Zaragoza que abrird en mayo. Serd una tienda completamente nueva, que
sustituird a la que actualmente tiene en dicho barrio y a la que se trasladara a toda la
plantilla del actual centro de Rosales, 37 empleados. Ademas, se creardn seis puestos de
trabajo mas al incorporar la seccion 'Listos para comer'.

El grupo aragonés SAMCA ha inaugurado AgroTim, el segundo apartadero de la
Terminal Intermodal de Monzén (TIM) en el que SAMCA ha invertido 5 millones de
euros entre terrenos, instalaciones y maquinaria. El nuevo apartadero esta destinado al
transporte de cereales (graneles) y otros productos agroalimentarios y permitird que
lleguen trenes cargados de grano desde el puerto de Tarragona, para que los fabricantes
del entorno elaboren sus piensos. Asimismo, estd prevista una ampliacion en el futuro de
esta terminal de graneles de 2 millones de euros adicionales.
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Endesa, a través de su filial de energias renovables Enel Green Power Espaiia, ha
conectado a la red eléctrica 13 parques eolicos en las provincias de Zaragoza y Teruel.
En concreto han sido los parques de Sierra Costera I, Campoliva I, Villamayor de Gallego,
Alfajarin, E1 Campo, La Estanca, Loma Gorda, Santo Domingo de Luna, Allueva, Sierra
Pelarda, Muniesa, Farlan, San Pedro de Alacon. En total, han supuesto una inversion de
425 millones de euros y han supuesto la implantacion de 400 Mw.

El grupo inmobiliario britanico Intu, junto con su socio, el fondo de pensiones
canadiense Canada Pension Plan Investment Board, ha vendido el centro comercial Puerto
Venecia de Zaragoza, considerado el mayor complejo de compras y ocio de Espana, por
un total de 475 millones de euros. El comprador es Axis, un vehiculo inversor en el que
participa el fondo Generali Shopping Centre, perteneciente a la aseguradora italiana
Generali, y el fondo inmobiliario aleméan Union Investment Real Estate.

2. Enero 2020

Villar Mir Energia ha puesto en operacion los parques edlicos Tablares y Sotillo,
en la provincia de Zaragoza, que suman 27 Mw. En el proyecto han participado mas de
500 personas y 125 empresas, la mayoria de ellas en Aragon. Asimismo, Villar Mir
Energia tiene previsto iniciar a finales de 2020 las obras de ampliacion del parque edlico
Valiente, en Gurrea de Gallego, con una potencia superior a 100 Mw.

La compafiia integral de infraestructuras energéticas Redexis y Zoilo Rios, grupo
de estaciones de servicio, han firmado un acuerdo para la construccion, puesta en marcha
y mantenimiento de una gasinera en la estacion El Cisne de Zaragoza, lo que permitira el
suministro regular de gas natural comprimido (GNC) tanto en forma de GNL para
camiones de mercancias de larga distancia como en forma de GNC para turismos,
furgonetas y camiones. La inversion prevista para esta gasinera se eleva a un millon de
euros.

El grupo editorial aragonés Edelvives ha llevado a Epila, a una nave de 8.000 metros
cuadrados, un proyecto destinado a prestar servicios logisticos a otras empresas en el que
estan trabajando ya unas 10 personas. Edelvives Supply Chain es la nueva linea de
negocio de la firma zaragozana que busca externalizar servicios para otras empresas
editoriales y de fructificar negociaciones que estan en marcha podrian trabajar hasta 30
personas. Edelvives, por otro lado, esta poniendo en marcha otro proyecto, en este caso
en la Puebla de Alfindén, especializado en la impresion bajo demanda. La idea es que en
este proyecto trabajen unas 25 personas. Las dos iniciativas de la firma editorial suman
inversiones econdmicas por unos 4,5 millones de euros. Se trata de cerca de un tercio del
total de las inversiones previstas por Edelvives para 2019, que rondaban los 12 millones
de euros.

La empresa oscense Biocidas Biodegradables ZIX (BBZIX) instalard una nueva
sede en la Plataforma Logistica de Huesca (Plhus). BBZIX ha adquirido un total de 5.000
metros cuadrados en Plhus, en los cuales construira tres naves donde tendra un laboratorio
de produccion propia. Su objetivo es que todas las instalaciones, en las que se crearan
unos 20 puestos de trabajo, estén a pleno rendimiento en enero de 2021.

Jamcal y CLC, las dos empresas que el grupo Vall Companys tiene en la localidad
turolense de Calamocha, han incrementado su plantilla casi un 50% en un afio. Asi, entre
ambas empresas, la primera dedicada a la elaboracion y secado de jamones y la segunda
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destinada al deshuesado y loncheado de paletas y jamones, han incorporado a 111
trabajadores. elevando hasta los 337 el nimero total de los empleados de Vall Companys
en Teruel. Ademads, Vall Companys tiene previsto invertir 78 millones de euros en Jamcal.
Un desembolso con el que se ampliaran las instalaciones, que pasaran a ocupar 75.000
metros cuadrados, y con ello se triplicard la capacidad de produccion hasta alcanzar los
tres millones de jamones al afio. El proyecto, que incluye una moderna sala de deshuese
supondra la creacion de hasta 150 nuevos puestos de trabajo.

La empresa de transportes danesa DSV concentrard a partir de julio su negocio en
Zaragoza en una nave de 12.000 metros cuadrados en la Plataforma Logistica de
Zaragoza. Sera por medio de un proyecto “llave en mano» firmado con Merlin Properties,
que incluye el desarrollo para DSV de esta nave, asi como un contrato de arrendamiento
a largo plazo de diez afios de duracion. Este nuevo proyecto le permitird triplicar la
superficie que ocupaba en la actualidad en Zaragoza (en la Ciudad del Transporte),
ademas de una ampliacion paulatina de su plantilla.

La nueva residencia de mayores que la Fundacion Rey Ardid est4 construyendo en
Huesca supondra una inversion de 8,5 millones de euros y se espera que esté terminada a
finales de verano. La puesta en marcha de esta residencia, que se ubica junto a la carretera
de Sangarrén, supondrd la creacion de 100 puestos de trabajo.

Tereos, empresa aragonesa que fabrica (a partir del maiz) almidén, glucosa y
dextrosa para el sector del papel, el alimentario y el farmacéutico, invertira 10 millones
de euros en Villanueva de Gallego, localidad en la que el pasado afio adquirié 20.000
metros cuadrados. Sobre esa superficie levantard unas nuevas instalaciones para
almacenar maiz y garantizar el suministro de este cereal a la planta. Este desembolso es
adicional a los 25 millones que est4 invirtiendo en la factoria para elevar un 25% la
capacidad de molturacion de maiz, un proyecto iniciado en el 2018 que se culminara este
afio.

La firma Alfametal ha llegado a un acuerdo para la compra de las instalaciones
dedicadas a la fragmentacion de metales ubicadas al pie de la N-II en el término municipal
de Calatayud. En los planes de implantacion de la nueva empresa se prevé la
modernizacion del complejo y crear durante este 2020 hasta 40 puestos de trabajo directos
y cerca de 30 indirectos.

La planta de ATCC (tabletas para el tratamiento del agua de piscinas) de la fabrica
de Ercros en Sabifidnigo ya ha completado su proyecto de ampliacion de la produccion,
que ha permitido aumentar en 6.000 toneladas al afio la fabricacion de este producto, hasta
alcanzar las 28.000 al afio. El coste de la inversion ha ascendido a 14 millones de euros.
El proceso de puesta en marcha comenzé a finales de 2019 y en la actualidad ya ha
alcanzado su maxima capacidad. La ampliacion es una de las principales actuaciones
previstas en el plan de modernizacion industrial y aumento de la capacidad productiva
que Ercros esta llevando a cabo en el periodo 2016-2020, con una inversion de unos 100
millones de euros.

Araven, compaiia dedicada al disefio, fabricacion y comercializacion de articulos
para el profesional de la hosteleria y el equipamiento comercial ha desarrollado una nueva
gama de cubetas hechas en policarbonato que han supuesto una inversion de 2 millones,
asi como una gama de envases herméticos de gran formato para cocinas de grandes
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cadenas hoteleras cuyo desarrollo ha supuesto invertir medio millén. En el periodo 2018
a 2020 Araven tiene previsto invertir 8 millones de euros en nuevos lanzamientos.

El area de servicio de la autovia A-23 de La Puebla de Valverde ha iniciado las
obras de una ampliacion que comportard una inversion de 2,7 millones de euros y
generara 24 nuevos puestos de trabajo, que sumardn a los 37 ya existentes. Los
promotores, titulares también de un area de servicio en Villafranca del Campo con otros
31 empleados, planean a medio plazo crear un tercer polo de servicios y hosteleria en la
salida de la autovia de Formiche Alto, con una inversion que podria rondar el millon de
euros.

La operadora de la Terminal Maritima de Zaragoza, tmZ Services, en la que
participan las multinacionales APM Terminals (Maersk) y Hutichinson Port, ha
anunciado para 2020 inversiones para mejorar infraestructuras de la terminal por 1 millon
de euros. Con 2.985 trenes operados (65 semanales) en 2019, un 13 % mas que el ejercicio
anterior; y 93.060 contenedores ferroviarios, un 11% mas; vuelve a batir el récord de
actividad y se mantiene como primera terminal ferroviaria de mercancias del interior
peninsula.

3. Febrero 2020

La factoria de Sigit en Calatayud, ubicada en la zona industrial Cuadras de Esteras,
fabrica componentes del nuevo Seat Leon y este ano incorporara el nuevo modelo de
Cupra Fomentor. En la factoria, que fue inaugurada hace menos de un afio, ya trabajan
90 personas. La empresa estd desarrollando un programa de formacion para el empleo
con el Inaem donde progresivamente se incorporan personas que tras un periodo de
formacion son contratados. Recientemente se han incorporado 10 nuevos empleados, tras
superar la fase formativa.

La empresa Larrosa Arnal, ubicada en Belchite y que tiene como actividad principal
la fabricacion y venta de maquinaria agricola, ha invertido 1,2 millones de euros en dos
nuevas naves industriales para su actividad y ha contratado a 10 personas, contando
actualmente con 26 trabajadores.

La empresa de tecnologia y estrategia Integra ha lanzado una oferta laboral para
incorporar a 25 personas con una formacion en ciclos de grado superior de informética y
desarrollo de software para su espacio de trabajo en Calatayud. Asi duplicaria la plantilla
en un centro bilbilitano estrenado en el 2016.

El centro tecnoldgico Aitiip. con sede en el poligono Empresarium de Zaragoza,
invertira 3 millones de euros en la ampliacion de sus instalaciones, que sumaran mas de
3.600 metros cuadrados. Este nuevo espacio, destinado a la investigacion industrial
aplicada y a la innovacion tecnolégica, se va a edificar sobre una parcela de 11.900 metros
cuadrados contigua a la sede actual.

Iberdrola ha iniciado en Azaila la construccion de su primera planta fotovoltaica en
Aragén, una instalacion de 50 Mw. que generara una punta de 140 empleos en su
ejecucion. Su puesta en operacion se prevée para finales de 2020.

El Grupo San Valero ha incrementado en los ultimos cuatro afios mas de un 60%
las plazas ofertadas de Formacion profesional y su pretension es que en los cuatro
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siguientes se dupliquen tanto las vacantes como el ntimero de ciclos puestos a disposicion
de los alumnos. Una iniciativa con la que esperan crear unos 80 puestos de trabajo, que
superarian los 200 si se tiene en cuenta toda la formacion de esta fundacion, incluida la
Universidad San Jorge. La mayor parte de estos nuevos ciclos formativos corresponderan
a la rama sanitaria y también se potenciaran las opciones a distancia. Para todo ello,
efectuaran una inversion de 1,5 millones de euros en las instalaciones del Centro San
Valero.

La fabrica dedicada al sector auxiliar del automdvil de la empresa italiana Elmeg,
que desde el pasado verano opera en el poligono La Charluca de Calatayud, ha iniciado
la segunda fase de su proyecto, con el montaje de nueva maquinaria, que ha supuesto la
inversion de 1,3 millones de euros. Estos sistemas permitirdn que la compaiiia complete
su cartera de clientes con Volkswagen e Iveco, lo que incrementara su flujo de trabajo y
la plantilla con 10 nuevos trabajadores en el 2020.

El centro comercial y de ocio hasta ahora conocido como Torre Village abrira sus
puertas entre mayo y junio bajo el nombre de La Torre Outlet. El nuevo complejo
comercial, ubicado en la carretera de Logroio de Zaragoza, ha supuesto una inversion de
100 millones de euros y permitird generar 1.000 empleos directos y 8.000 indirectos. El
espacio comercial tendra 61.500 metros cuadrados, de los que 13.500 estaran destinados
al “outlet”, con 90 tiendas de las que unas 70 estaran operativas para la apertura. Ademas
de 'outlet, el recinto mantiene una oferta de ocio y restauracion (15.000 metros
cuadrados), asi como un espacio de medianas superficies con 33.000 metros que tendra
al bricolaje y al hogar como motores.

Aquaservice, empresa de distribuciéon de agua embotellada a domicilio, ha
adquirido a Calidad Pascual el manantial de Ribagorza y sus instalaciones, ubicadas en la
localidad oscense de Graus y que llevaban cerradas 10 afos. Aquaservice recuperara y
llevara a cabo un plan de inversion de cerca de cinco millones de euros en las instalaciones
de Calidad Pascual, creando un total de 12 empleos que se convertirdn en medio centenar
en los proximos tres afos.

La Plataforma Logistica de Teruel (Platea) ha adjudicado la prolongacion de uno
de los principales viales de este poligono industrial por un importe de algo mas de un
milloén de euros. El nuevo vial que se va a construir ahora en Platea dara continuidad a
uno ya ejecutado y facilitara después los accesos al futuro apartadero ferroviario.

La empresa turolense Naturuel, del Grupo Térvalis, y la gerundense Noel
Alimentaria han comprado las instalaciones de la antigua Sadisa, en La Mata de Los
Olmos, con el propodsito de reabrir la fabrica de embutidos, curados y productos frescos
este mismo aflo para alcanzar a plena produccion una plantilla de 30 trabajadores.

La compaiiia altoaragonesa Talleres Lupifién, dedicada a la fabricacion y montaje
de productos metalicos, ha adquirido una parcela de 7.950 metros cuadrados en la
Plataforma Logistica de Huesca (Plhus) para potenciar su actividad y aumentar su negocio
y plantilla, que actualmente esta formada por 19 trabajadores. Para el desarrollo de este
proyecto se ha previsto realizar una inversion global de 1,3 millones de euros.

Mercadona eleva a 45 millones la inversion en las nuevas instalaciones logisticas
de Plaza, cuyas obras comenz6 en marzo de 2018 con una prevision inicial de gasto de
6,5 millones. Lo primero que entra en funcionamiento en el nuevo almacén, es la actividad
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de grupaje, agrupacion de género de los proveedores, para minimizar el nimero de viajes
por destino y se han creado 25 empleos, aunque no estara a pleno rendimiento hasta 2021.

El parque eolico Fréscano ha sido inaugurado por Naturgy, constituyéndose como
el primero de la empresa en Aragon. La inversion alcanza los 25 millones de euros y su
potencia es de 24 Mw.

La Compaiia Energética Aragonesa de Renovables (CEAR), que esta participada
al 50% por Iberebro, prevé iniciar a finales de afio la construccion de dos instalaciones en
la provincia de Zaragoza, que suman 260 Mw. de potencia. El mayor de estos proyectos
es el parque edlico Tico, de 180 M., que se ubicard en Villar de los Navarros. La otra
instalacion es una planta fotovoltaica de 83 Mw. que se levantara en Azuara. Ambas
inversiones rondaran conjuntamente los 180 millones de euros (140 la parte edlica y 40
la fotovoltaica).

Repsol desarrollara 34 parques edlicos en Aragén con una potencia total de 1.195
Mw., lo que equivale a cerca de 1.000 millones de euros de inversion en términos
econdmicos. La compaiiia ha confirmado la compra de 860 Mw. (26 parques) a Forestalia.
Estos se suman a los 335 Mw del proyecto Delta 1 adquiridos el afio pasado a este mismo
promotor aragonés. La nueva operacion, denominado Delta 2, estd compuesto por 26
parques edlicos ubicados en las provincias aragonesas, que seran construidos y operados
por la filial Repsol Electricidad y Gas. Se desarrollara a lo largo de los proximos tres
anos. Los ochos parques del proyecto Delta 1 ya estan en obras en las localidades de
Villar de los Navarros (236 Mw.) y Fuentes de Ebro (100 Mw.). Entraran en operacioén
gradualmente a lo largo del presente afio.

La residencia de Biota Victor Orduna se inaugurara oficialmente el proximol5 de
mayo, tras una inversion de 2.750.000 euros. En total habra 40 plazas para residentes y
30 mas para usuarios del centro de dia. La apertura de esta residencia generara 25 puestos
de trabajo en la localidad cuando se encuentre a pleno rendimiento.

4. Marzo 2020

Segula Technologies, grupo internacional de ingenieria, prevé incrementar su
plantilla en Espafia en 2020. En lo que se refiere a Aragon, Segula pretende contratar a
75 trabajadores, principalmente en ingenieria de disefio, mecanicos, eléctricos y
electronicos.

La Fundacién Rey Ardid ha estrenado un centro multiactividad en el poligono de
Cogullada de Zaragoza, en el que ha invertido 2,6 millones y que va a albergar cien
empleos en su primera fase, la mayoria para personas con discapacidad y en riesgo de
exclusion. La actividad en el centro ha comenzado con la puesta en marcha de una
lavanderia industrial que da empleo a 29 trabajadores, 24 de ellos con alguna
discapacidad. Igualmente, hay un call center con 35 trabajadores, un espacio de arte floral
con seis empleados, cinco de ellos con discapacidad, y manipulados industriales con tres
operarios. A estas nuevas instalaciones se ha trasladado también el taller ocupacion.
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