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La economia
mundial crecio un
3,1% en 2015...

...por la
desaceleracion de
las emergentes

Marzo 2016

1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial crecid6 un 3,1% en 2015, segun las
estimaciones del Fondo Monetario Internacional, moderando su
ritmo de avance respecto a 2014. En un tono similar, la OCDE
estimaba un aumento de la produccién mundial de un 3,0% en el
promedio de 2015. Esta evolucion fue consecuencia de una sensible
desaceleracion de las economias emergentes, que no pudo ser
compensada por la leve aceleracion de las economias avanzadas.

En concreto, las economias avanzadas crecieron un 1,9% en
2015, una décima mas que en 2014, mientras las emergentes lo
hicieron un 4,0%, seis décimas menos que el afio anterior. En el lado
positivo destacod especialmente la mejoria de la eurozona, mientras
que en el lado negativo destacaron la desaceleracion de China, junto
con las recesiones de Brasil y Rusia.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2014
2013 2014 2015 Tr.!|

2015

Tr. il Tr. il Tro V. Trol Trodl Tro - Tr. IV

Producto Interior Bruto

Aragon (*) -1,8 1,5 3,1 0,4 1,5 1,6 2,5 2,3 2,9 3,3 3,7
Espafia -1,7 1,4 3,2 0,4 1,2 1,7 2,1 2,7 3,2 3,4 3,5
Alemania 04 | 16 | 1,4 | 23 14 1,2 1,5 1,2 16 1,7 1,3
Francia 07 | 02 | 11 | 0,7 -02 0,1 0,1 09 11 1,1 1,3
Zona Euro 02|09 | 15 | 1,1 08 0,8 1,0 1,3 16 1,6 1,6
Reino Unido 22 | 29 | 22| 28 30 2,8 2,8 26 24 2,1 1,9
Estados Unidos 1,5 2,4 2,4 1,7 2,6 29 2,5 2,9 2,7 2,1 1,9
Japon 1,4 -0,1 0,5 2,4 -0,4 -1,5 -0,9 -1,0 0,7 1,7 0,8
Precios de Consumo
Aragon 13 | 03| -07 | -02 0,0 -0,4 -0,7 -1,3 05 -07 -0,5
Espafia 1,4 | 01| -05| 00 02 -0,3 -0,5 -1,0 -03 -04 -0,3
Alemania 15 (09 | 02| 12 11 0,8 0,5 00 05 0,1 0,3
Francia 09 | 05 | 00 | 0,7 06 0,4 0,3 02 0,2 0,1 0,1
Zona Euro 1,4 0,4 0,0 0,7 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2
Reino Unido 2,6 1,5 0,0 1,7 1,7 1,5 0,9 0,1 0,0 0,0 0,1
Estados Unidos 1,5 1,6 0,1 1,4 2,1 1,8 1,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
Japon 0,4 2,7 0,8 1,5 3,6 3,4 2,5 2,3 0,5 0,2 0,3
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 21,4 | 20,2 | 16,3 | 22,9 20,8 184 186 | 18,6 17,0 15,0 14,6
Espafia 26,1 | 24,4 | 22,1 | 25,9 245 23,7 23,7 | 238 224 212 20,9
Alemania 6,9 6,7 6,4 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,4 6,4 6,3
Francia 9,9 9,9 10,0 9,8 9,7 10,0 10,1 10,0 10,0 10,1 10,0
Zona Euro 12,0 | 11,6 | 10,9 | 11,8 11,6 11,5 11,5 11,2 11,0 10,7 10,5
Reino Unido 7,4 6,2 53 6,6 6,2 6,1 57 5,6 5,4 5,2 5,0
Estados Unidos 74 | 62 | 53 | 67 6.2 6,1 57 56 54 52 5,0
Japon 40 | 36 | 34 | 36 36 3,6 3,5 35 33 3,4 3,3

Fuentes: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Instituto Aragonés de Estadistica

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

Resumen Ejecutivo
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El FMI y la OCDE
han revisado a la
baja las
perspectivas de
crecimiento de la
economia mundial
y Se espera que su
ritmo de actividad
acelere de forma
muy gradual

El PIB de Estados
Unidos registro una
tasa de crecimiento
del 2,4% en 2015,
identica a la de
2014...

...pero en 2016 y
2017 se prevé un
crecimiento menos
intenso

Resumen Ejecutivo

Las perspectivas para los proximos afnos han sido revisadas a
la baja con caréacter general, tanto por el FMI (enero) como por la
OCDE (febrero). Se prevé una aceleracion muy gradual de la
actividad, esperando el FMI que la economia mundial crezca un
3,4% en 2016 y un 3,6% en 2017. Las economias avanzadas
creceran con moderacion, un 2,1% en ambos ejercicios aunque con
importantes diferencias entre paises, mientras las emergentes
recuperaran un mayor dinamismo, creciendo un 4,3% en 2016 y un
4,7% en 2017. Aunque se espera que China continlle con su
aterrizaje suave, India tomara el relevo en el liderazgo mundial
mientras Brasil y Rusia saldran de la recesion, contribuyendo asi a la
aceleracion del agregado.

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

El PIB de Estados Unidos anotd un crecimiento del 2,4%, en
el conjunto de 2015, dato idéntico al alcanzado el afio anterior,
aunque con una composicion mas apoyada en la demanda interna
que en 2014. El empleo aceler6 dos décimas su crecimiento en 2014,
un 2,1% en el conjunto del afio, reduciendo la tasa de paro desde el
6,2% de la poblacion activa en 2014 hasta el 5,3% en el promedio de
2015. Por su parte, los precios de consumo crecieron un débil 0,1%
anual en media, arrastrados por los precios de la energia, ya que la
inflacion subyacente fue del 1,8% en promedio, cifra mucho maés
acorde con el ritmo de actividad econémica.

La OCDE prevé una sensible desaceleracion de la actividad en
Estados Unidos, cuyo PIB aumentaria un 2,0% en 2016 y un 2,2%
en 2017. Estas previsiones (realizadas en febrero) eran cinco
décimas y dos décimas, respectivamente, mas bajas que las
proyectadas el pasado mes de noviembre.
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En Japon, tras la
recesion de 2014, la
economia crecio un
debil 0,5% en
2015...

...siendo las
previsiones de la
OCDE revisadas a
la baja para 2016 y
2017

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

...al igual que
México; Brasil y
Rusia entraban en
recesion

Resumen Ejecutivo

Marzo 2016

En Japon, tras un afio 2014 que vino marcado por la subida del
IVA en abril, que se tradujo en una contracciéon del PIB de una
décima en el conjunto del ejercicio, la economia japonesa se
recuperd débilmente en 2015 con un aumento medio del PIB de sélo
un 0,5%, a pesar del tono expansivo de la politica econdmica tanto
monetaria como fiscal. Por su parte, el empleo crecid cuatro décimas
en 2015, dejando la tasa de paro en el 3,4% de la poblacion activa, el
dato mas bajo desde 1995. En cuanto a los precios de consumo,
aumentaron un 0,8% en media anual, aunque no puede afirmarse
que Japon haya abandonado un escenario deflacionista.

Las perspectivas de la OCDE para la economia japonesa han
sido revisadas a la baja, esperando un crecimiento de ocho décimas
en el conjunto de 2016 y de tan so6lo seis décimas el préximo afo
2017.

Tasade desempleo
(% poblacion activa)
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El comportamiento entre las economias emergentes en el
conjunto del afio 2015 fue muy dispar. China continu6 su tendencia
a una suave desaceleracion, anotando un crecimiento medio del
6,9% en el periodo, cuatro décimas por debajo del dato de 2014.
India, por el contrario, acelerd con suavidad y crecio un 7,0% anual
en 2015, tomando el relevo como la economia més dindmica que
hasta entonces venia liderando China.

También México también disfruté de una suave aceleracion
que le condujo a un incremento medio del PIB del 2,5% en 2015,
mientras en sentido contrario Brasil y Rusia se sumieron en la
recesion, especialmente en el primer caso, con el PIB brasilefio
sufriendo una fuerte contracciéon del 3,9% anual en promedio,
mientras en Rusia la correccion fue del 3,7% anual.
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Las previsiones de
la OCDE son de
menor crecimiento
en China,
aceleracion en
India...

...y continuacion
de la recesion en
Brasil y Rusia

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

Marzo 2016

La OCDE mantenia sus proyecciones para China, esperando
que el proceso de suave aterrizaje de su economia le lleve a crecer
un 6,5% en 2016 y un 6,2% el proximo afio 2017. Por su parte, la
OCDE espera que la economia India lidere el crecimiento mundial
con tasas del 7,4% en 2016 y del 7,3% el proximo afio 2017.

En Latinoamérica, la OCDE espera que la contraccion del PIB
brasilefio en 2016 alcance un 4,0% anual, para estabilizarse en 2017
con una tasa del 0,0% anual, mientras que para Rusia las
proyecciones de la OCDE son de cierta mejoria, lo que no evitara
que su economia contintie en recesion tanto en 2016 como en 2017.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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El PIB de la
Eurozona crecié un
1,5% en 2015,
afianzando su
recuperacion...

...pero la tasa de
paro se situo en el
10,9%, tasa
historicamente
elevada

Resumen Ejecutivo

La economia de la zona euro, crecio un 1,5% anual en el
conjunto del afio 2015, cifra modesta pero que representaba el
afianzamiento de la recuperacion tras un afio 2014 donde el
crecimiento fue de s6lo nueve décimas. Para ello fue determinante la
actuacion del Banco Central Europeo y una politica fiscal de sesgo
menos contractivo, asi como el apoyo procedente de los bajos precios
del petroleo. Asi, el crecimiento de la UEM se sustentd en la
demanda interna, mientras el sector exterior acuso la desaceleracion
del comercio global y dreno crecimiento a la economia de la union.

El impulso de la actividad se traslado al mercado de trabajo,
donde el empleo aumentd un 1,0% en el conjunto de 2015, cuatro
décimas més que el afo anterior, facilitando que la tasa de paro se
redujera siete décimas hasta el 10,9% de la poblacion activa, tasa no
obstante historicamente elevada.
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Por su parte, la
tasa de inflacion se
Situo en unos
niveles muy bajos

Por su parte, en materia de precios, la inflacién subyacente en
2015 fue débil, del 0,8% anual en media del afio, mientras que el
componente energético arrastro la tasa de inflacion general hasta un
0,0% en promedio anual.

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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La evolucion de

, Como viene ocurriendo en los ultimos afios, el panorama
los paises de la

durante 2015 ha sido de una gran disparidad entre los paises que

UEM fue dispar: , . , .
Alem aj:z ia P forman la UEM. Asi Alemania desaceler6 su ritmo de avance,
. mientras que la economia francesa fue una de las sorpresas positivas
desacelero, o : L
. - en 2015, al crecer su PIB un 1,1% en promedio del ejercicio, tras
Francia y Espaiia

tres afios de crecimiento practicamente plano. En la misma linea,
Espafia aceler6 sensiblemente su ritmo de avance hasta el 3,2% e
Italia, tras sufrir caidas del PIB durante los tres afios anteriores,
anot6 un aumento del 0,6% anual en el conjunto de 2015.

mejoraban su
ritmo de avance e
Italia salia de la
recesion

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Resumen Ejecutivo 7
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La OCDE prevé
para 2016 un
crecimiento algo
menor en la UEM,
aunque la
Comision Europea
es mds optimista

El PIB de la
economia espariiola
registro un
crecimiento del
3,2% a lo largo de
2015...

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

La inflacion
espaiiola
permanecio en
terreno negativo
casi todo el aiio
2015...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2016

En cuanto a las proyecciones de crecimiento para la UEM, la
OCDE las revis6 en febrero a la baja, proyectando un aumento del
PIB del 1,4% en 2016 y del 1,7% en 2017, cuatro y dos décimas por
debajo de lo pronosticado en noviembre, respectivamente. En un
tono mas optimista, la Comision Europea rebajaba en febrero una
décima las perspectivas para 2016 hasta dejarlas en un 1,7% anual,
esperando que el crecimiento sea del 1,9% anual en 2017.

En este contexto, el PIB de la economia espafiola registr6 en el
conjunto de 2015 un crecimiento del 3,2% interanual, como ya
hemos indicado anteriormente, frente a la variacion interanual del
1,4% experimentada en 2014. Ademas, atendiendo a la evolucion
trimestral se observa una tendencia de mayores crecimientos a lo
largo del afio, hasta el 3,5% de variacion interanual en el cuarto
trimestre de 2015.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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En este marco de crecimiento del PIB, el mercado de trabajo
también ha seguido mejorando su evolucidbn en términos
interanuales. Asi, en el cuarto trimestre de 2015 se registraba una
caida del nimero de desempleados y la tasa de paro se situaba en el
20,9% de la poblacion activa, cifra tres décimas inferior a la
registrada en el tercer trimestre del afio.

En materia de precios, la tendencia de la tasa de inflacion
continu6 en 2015 claramente marcada por la evoluciéon de los
precios internacionales del petroleo. Asi, la caida del precio del
crudo provocd que la tasa de inflacion permaneciera en terreno
negativo la mayor parte del ejercicio, con la excepcion de los meses
de agosto y septiembre. Por su parte, en el inicio de 2016 se siguen
registrando tasas de inflacion negativas; de hecho, en el mes de
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...tendencia que se
mantiene en el
inicio de 2016

Las perspectivas de
crecimiento para
este aio en Espana
son menos
positivas, aunque
han sido revisadas
al alza

Aragon acelero su
crecimiento hasta
el 3,1% en 2015

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

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

Se espera que el
PIB real en Aragon
anote un
crecimiento del
3,1% en el conjunto
de 2016

Resumen Ejecutivo

Marzo 2016

febrero, ultimo dato disponible, la tasa anual de la inflacion refleja
una variacion del -0,8%, cinco décimas més negativa que en el mes
de enero.

Respecto a las perspectivas de crecimiento, los principales
organismos internacionales han revisado al alza las previsiones para
Espafa. El FMI pronostica un crecimiento para el PIB espafiol en
2016 del 2,7%, mientras que la prevision de la Comision Europea es
del 2,8%. Sin embargo, el Gobierno en su cuadro macroeconémico
para 2016 sigue pronosticando un crecimiento del PIB del 3,0%.

En el ambito regional, la economia aragonesa consolidd en
2015 la recuperacion econdmica y aceleré su ritmo de avance de
forma consistente a lo largo del afio. Asi, el Producto Interior Bruto
de Aragén experimentd un incremento interanual del 3,1% en el
promedio del afio 2015, de acuerdo con las estimaciones realizadas
por el Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datos de
la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el
INE. Esta cifra es un punto porcentual y seis décimas mejor a la
anotada un ano antes (1,5%).

De acuerdo con la coyuntura econémica, el mercado laboral
aragonés mejoro su evolucion sensiblemente. De hecho, en todos los
trimestres de 2015 se produjeron aumentos en el numero de
ocupados por encima del 3,5% en tasa interanual, lo que unido al
descenso del nimero de activos, permitid que la tasa de paro fuera
descendiendo paulatinamente a lo largo del afio. En concreto, en el
cuarto trimestre de 2015 la tasa de paro se situd en el 14,6% de la
poblacion activa aragonesa, 6,3 puntos porcentuales menos que a
nivel nacional.

En materia de precios, durante el afio 2015 la evolucion
interanual del IPC en Aragdén se movid en terreno negativo. Este
comportamiento de los precios, similar al de Espana y la UEM, fue
la consecuencia, principalmente, del abaratamiento de los precios
internacionales del petréleo, como ya hemos indicado anteriormente.
En el inicio de 2016 esta tendencia contintla y, en febrero de 2016 —
ultima informacion disponible-, arroja un dato negativo en Aragon (-
0,8%).

A la vista del desarrollo de la economia en el tramo final de
2015 y de la evolucion de los indicadores parciales de actividad en
los primeros meses de 2016, se mantiene una prevision de
crecimiento real del PIB de Aragon para el conjunto del afio 2016
del 3,1%.
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En el contexto
internacional, se
observa un balance
de riesgos con un
sesgo a la baja por
la desaceleracion
de los emergentes,
los bajos precios de
las materias primas
y la subida de tipos
de interés en EEUU

En Europa, la
preocupacion se
centra en la crisis
de los refugiados
sirios y por un
hipotético “Brexit”

En el ambito
nacional, cabe
sefialar como
sesgos positivos
para el crecimiento
el reforzamiento de
la politica
monetaria
expansiva del
BCE...

...ast como el
mantenimiento de
los bajos precios del
petroleo

Mientras que en el
lado negativo, cabe
citar la posible
desviacion del
objetivo de déficit...

Resumen Ejecutivo

Marzo 2016

En un andlisis del balance de riesgos para las perspectivas
mundiales, se puede indicar que continda inclinado a la baja, y
siguen relacionados con la desaceleracion de algunas economias
emergentes, el reequilibrio de la economia en China, los bajos
precios de las materias primas y la senda de normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos. Asimismo, los tultimos
informes de organismos internacionales como el FMI y la OCDE
insisten en el mensaje de que las perspectivas son fragiles y que no
es suficiente con la utilizacién de la politica monetaria en solitario,
siendo urgente que los gobiernos tomen medidas de apoyo fiscal
cuando las condiciones asi lo permitan, acometiendo inversiones que
aumenten el capital productivo futuro, asi como proseguir con
politicas de oferta, en particular reformas estructurales para impulsar
la competitividad y el aumento del PIB potencial.

En el ambito europeo, en los primeros compases de 2016
aumentaba la preocupacion en torno a dos focos: un empeoramiento
de la crisis de los refugiados sirios, crisis que ha elevado las
tensiones politicas en el seno de la UE lo que podria tener
consecuencias a medio plazo, y la convocatoria de un referéndum en
Reino Unido para el préximo 23 de junio en torno a su continuidad
en el seno de la UE (“Brexit”).

En el ambito nacional, entre los sesgos al crecimiento a los
que debe de hacer frente la economia espafiola, ademas de lo ya
citado en el apartado de economia internacional, cabe indicar los
siguientes aspectos. En primer lugar, cabe destacar en el lado
positivo que el Banco Central Europeo ha reforzado las medidas de
politica monetaria expansiva que ya habia adoptado, lo que seguira
apoyando el crecimiento de la economia espafiola en los proximos
trimestres. Asi, las nuevas medidas de politica monetaria expansiva
del BCE deberian relajan mds las condiciones monetarias y
financieras, abaratando el acceso de empresas y hogares al crédito.

Otro importante punto de apoyo los constituyen los bajos
precios del petroleo, que seguirdn respaldando la renta real
disponible de los hogares y el consumo privado, asi como los
beneficios empresariales y la inversion., por lo que cabe sefialarlos
una vez mas como un sesgo al alza para el crecimiento de la
economia espafiola.

Por el lado negativo, cabe sefalar que el principal riesgo al
que se enfrentaba la economia espafiola es su probable desviacion
del objetivo de déficit publico, fijado en un 4,2% para finales de
2015. Asimismo, la incertidumbre que rodea al actual proceso de
formacion del Gobierno nacional, tras los resultados de las

10
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yla
incertidumbre por
el proceso de
formacion del
Gobierno nacional

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

Resumen Ejecutivo

Marzo 2016

elecciones generales del pasado mes de diciembre, podria hacer que
se pospongan las decisiones de inversion de las economias
familiares y las empresas, lo que representa un sesgo a la baja para
el crecimiento de la economia nacional.

Finalmente, en el plano estrictamente regional, no se percibe
que existan riesgos relevantes adicionales. El sector industrial
aragonés, apoyado en su mayor apertura exterior, se deberia
beneficiar de la lenta mejora en el ritmo econdémico esperado en la
zona euro, aunque se podria ver afectado negativamente por la
desaceleracion de las economias emergentes, donde las
exportaciones regionales han experimentado un intenso crecimiento.

11
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2. ECONOMiA ARAGONESA

En 2015 la economia aragonesa consolidd la recuperacion

En el conjunto de econdmica y acelerd su ritmo de avance de forma consistente a lo

2015, la economia largo del afno. En el mercado de trabajo, favorecido por la positiva

aragonesa evolucion econdmica, el nimero de ocupados aumentd de forma

consolido la dindmica y la tasa de paro se redujo en cuatro puntos porcentuales

recuperacion en el conjunto del afio. Por su parte, la evolucién de los precios

economica... dibuj6 una senda descendente durante el ejercicio, intensificada
después del verano; mientras los costes laborales repuntaron al final
del ano.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2014 2015
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr.ll  Tr. IV  Tr.l Tr.ll_ Tr.lll  Tr. IV
Producto Interior Bruto 18 15 31 04 15 1,6 25 23 29 3,3 3,7
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH 25 | 15 34 0,9 2,2 15 1,3 2,7 32 3,8 3,8
FBCF Construccién -7,4 0,3 6,0 -9,0 0,2 3,7 6,3 9,7 4,4 53 4,7
FBCF Bienes de equipo 3,7 13,3 | 10,3 | 14,7 17,5 9,7 11,2 9,3 14,2 9,3 8,6
Exportaciones bienes y serv. 23 | 104 | 11,4 | 33 104 10,1 17,7 | 201 125 8,1 5,0
Importaciones bienes y serv. 36 | 226 | 21,0 | 16,1 18,7 235 32,2 | 332 271 156 7,9
Oferta
Agricultura, ganaderiay pesca | 14,1 | 49 | 48 | -05 -7,5 -3,1 -8,8 -03 52 6,2 8,2
Industria manufacturera -1,9 | 26 2,8 1,9 2,7 1,6 4,3 24 42 2,6 2,1
Construccion -12,0 | -0,9 5,0 -6,2 -3,4 1,7 4,1 2,7 4,3 6,4 6,6
Servicios -0,5 1,8 2,7 1,2 1,8 1,8 2,5 2,0 2,4 3,0 3,5
Comercio, transporte y hosteleria 0,4 3,0 4,5 2,2 3,0 2,8 4,1 3,0 3,9 5,3 5,8
Mercado laboral
Poblacion activa (EPA) -2,4 | -0,7 -0,6 -1,7 -0,2 -0,7 -0,3 -0,8 -04 -0,6 -0,8
Ocupados (EPA) -5,7 0,8 4,2 -2,1 1,4 1,8 2,1 4,7 4.4 3,5 4,1
Tasa de actividad 76,5 | 76,8 | 76,7 | 76,6 77,1 76,9 76,5 76,2 77,1 76,9 76,6
Tasa de paro (EPA) @ 21,4 | 202 | 163 | 229 208 184 186 | 186 170 150 146
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 1,3 | 03| -07 | -02 00 -0,4 -0,7 -1,3 05 -07 -0,5
Inflaciéon subyacente 14 | 02 | 04 | -0 -01 -0,2 -0,3 00 02 0,6 0,8
Indice Precios Industriales 11 | -12|-03 | -1,7 -072 -0,9 -1,8 -0,7 -0,6 0,1 0,0
Coste laboral total:
por trabajador y mes 16 | -09 | 1,6 0,0 -1,5 -1,7 -0,5 2,3 24 1,3 0,6
por hora efectiva 1,8 | 0,1 1,2 | -1,6 2,2 -0,4 0,3 1,9 2,5 -0,6 1,3

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

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el Instituto

...acelerando de Aragonés de Estadistica (IAEST) sobre los datos de la Contabilidad
forma notable su Nacional Trimestral de Espafia elaborada por el INE, el Producto
ritmo de avance Interior Bruto de Aragdn experimentd un crecimiento interanual del

3,1% en el promedio del afio 2015, dato un punto porcentual y seis
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décimas mejor al anotado un afio antes (1,5%) y por encima de la
media de los paises de la eurozona (1,5%), aunque ligeramente por
debajo del incremento registrado en el conjunto de Espaia (3,2%).

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MAragon BEspafia @ UEM

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

Desde el punto de vista de la demanda, destaca la mejora
experimentada a lo largo de 2015 tanto por la inversion en
construccion que se consolida en el terreno positivo al incrementarse

...gracias a la un 6,0% interanual, frente al 0,3% del afio 2014, como del consumo

robustez de la de los hogares que acelera su crecimiento hasta un 3,4% interanual,

demanda interna...  casi dos puntos porcentuales mas que en el ejercicio anterior. Por su
parte, la inversion en maquinaria y bienes de equipo registré un
notable ritmo de avance del 10,3% interanual, aunque dicho dato
supone un menor crecimiento frente al 13,3% del ejercicio
precedente.

Demanda (Aragén)
(Variacion anual en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Consumo hogares B Inv. Construc. " Inv. Bs. Equipo

Fuente: IAEST
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...y la menor
aportacion negativa
del sector exterior al
crecimiento

Por el lado de la
oferta, todos los
sectores presentaron
tasas positivas en el
conjunto del aiio

En cuanto a la demanda externa, mientras que las
exportaciones de bienes y servicios aumentaron un 11,4% en el
conjunto de 2015 (un 10,4% en 2014), las importaciones se
incrementaron en un 21,0% (un 22,6% en el ejercicio precedente).
Asi, la menor aportacion negativa del sector exterior al crecimiento
de 2015 respecto a 2014, se debe a la aceleracion mads intensa
registrada en la evolucion de las exportaciones respecto a las
importaciones. El dinamismo del sector exterior fue extraordinario,
tal y como se deduce de la informacion procedente de Aduanas, ya
que tanto las exportaciones de bienes (10.567 millones de euros)
como las importaciones de bienes (10.084 millones de euros)
alcanzaron en el conjunto de 2015 wvalores record. Como
consecuencia de la evolucion de ambas variables, el saldo comercial
de Aragdn alcanzo6 un superavit de 483 millones de euros en 2015,
frente a los 850 millones de 2014.

Atendiendo a los sectores productivos, se observa que la
construccion fue la que mostrd la mejor evolucion en el ano 2015 al
incrementarse su produccion un 5,0% interanual, registrando una
tasa de variacion positiva por primera vez desde el aiio 2008. Por su
parte, los servicios crecieron hasta el 2,7% interanual y la industria
manufacturera hasta un 2,8% interanual en el conjunto del afio.
Ambos sectores mejoraron sus registros respecto al ejercicio
anterior. Por ultimo, la agricultura experimenté un incremento del
4,8% interanual que contrasta con la caida del 4,9% experimentada
en el afio 2014.

Sector Exterior - Aduanas (Aragon) VAB por sectores (Arag6n)
(Millones de euros corrientes) (Variacién anual en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Exportaciones

Importaciones Bindustria B Construccién " Servicios

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

La evolucion a lo
largo del aiio siguio
una senda
creciente...

Economia Aragonesa

Respecto a la evolucion a lo largo del aio, la actividad se fue
acelerando. Tras desacelerar durante el primer trimestre de 2015
(2,3% interanual) respecto al ritmo de avance que se registraba a
finales de 2014 (2,5% interanual), a partir del segundo trimestre del
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...hasta anotar un
crecimiento del 3,7%
interanual en el
cuarto trimestre de
2015

En el cuarto
trimestre se redujo
la aportacion al
crecimiento de la
demanda interna...

...por la peor
evolucion de la
inversion en capital

El consumo de los
hogares mantuvo
constante su ritmo
de avance...

...mientras que la
inversion en
magquinaria y
bienes de equipo

Economia Aragonesa
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ano el PIB de Aragén volvido a recuperar impulso en términos
interanuales (2,9%). De esta forma, en la segunda parte del afio el
crecimiento se situd ya claramente por encima del 3% interanual; en
concreto un 3,3% en el tercer trimestre y un 3,7% en el cuarto.

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

Desde la perspectiva de la demanda, se observa que en el
cuarto trimestre de 2015 la aportacion de la demanda interna al
crecimiento ha disminuido en Aragén, mientras que la de la demanda
externa se mantiene negativa, aunque se habria reducido respecto al
trimestre anterior.

En efecto, en cuanto a los componentes de la demanda interna
el consumo de los hogares mantiene constante su dindmico ritmo de
avance, mientras que la inversion en construccion y la inversion en
maquinaria y bienes de equipo atentian ligeramente su notable
tendencia positiva. Por su parte, la desaceleracion de las
importaciones en el ultimo trimestre del afio es de mayor proporcion
que la de las exportaciones.

En concreto, el consumo de los hogares anota una tasa de
variacion positiva del 3,8% interanual en el cuarto trimestre de 2015,
dato idéntico al registrado en el trimestre anterior y que supone que
en la segunda mitad del afio dicho consumo acelerdé su senda de
crecimiento respecto al primer semestre de 2015.

Por su parte, la inversion en maquinaria y bienes de equipo
anotd un notable crecimiento, del 8,6% interanual (frente al 9,3% del
tercer trimestre). Este ritmo de avance, aunque es menor que los
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...y la inversion en
construccion
crecieron a menor
ritmo

En relacion al
sector exterior, las
importaciones
seguian creciendo
mads que las
exportaciones

Todos los sectores
productivos crecian
de forma destacada
a finales de aiio...

...siendo la
agricultura la que
lidero el
crecimiento

Economia Aragonesa
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registrados en el resto de trimestres del afio, sigue mostrando un
comportamiento muy dindmico de la inversion en maquinaria y
bienes de equipo.

En cuanto a la inversion en construccion, anotaba un aumento
interanual del 4,7% en el cuarto trimestre del 2015, en linea con la
evolucion de los ultimos trimestres. No obstante, este dato es seis
décimas menos al registrado en el tercer trimestre del afio (5,3%).

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

En relacion al comercio exterior, su evolucion en los ultimos
tres meses de 2015 muestra que la aportacion negativa del sector
exterior a la evolucion del PIB se habria reducido, consecuencia de
una mayor desaceleracion de las importaciones que de las
exportaciones. En efecto, Aragon exportd en el ultimo trimestre del
afio, un 5,0% mas que un afo antes, aunque mas de tres puntos por
debajo del ritmo del trimestre anterior. Por su parte, las
importaciones aumentaron un 7,9% interanual, siete puntos
porcentuales y siete décimas menos que el trimestre precedente.

Desde el punto de vista de la oferta, en el cuarto trimestre de
2015 todos los sectores productivos crecen de forma destacada,
encadenando tres trimestres consecutivos en los que todos los
sectores presentan tasas positivas de crecimiento; hecho que no
ocurria desde el primer trimestre de 2008.

La agricultura liderd el crecimiento en el ultimo trimestre de
2015 al anotar un aumento en su VAB del 8,2% interanual. Esto
supone dos puntos porcentuales mas que en el trimestre anterior,
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Los servicios
anotaron su mejor
dato de crecimiento
interanual desde el
primer trimestre de
2009...

...y la industria
manufacturera
continuo creciendo,
aunque a menor
ritmo

El mercado de
trabajo siguio su
positiva evolucion
en el cuarto
trimestre de 2015...
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cuando aument6 un 6,2%. Por lo que respecta a la construccion, en el
ultimo tramo del ejercicio acelera su crecimiento hasta el 6,6% frente
al 6,4% alcanzado en el tercer trimestre del afio.

Por su parte, el sector servicios, cuyo peso representa en torno
al 60% del empleo y produccion totales de la economia aragonesa,
continud acelerando su ritmo de avance hasta un dinamico 3,5%
interanual, medio punto porcentual mas que en el tercer trimestre del
aflo, y que supone la tasa mas elevada desde el inicio de la serie
histérica en el primer trimestre de 2009. Por lo que respecta al
comportamiento de Comercio, transporte y hosteleria, principal rama
del sector servicios, ésta acelera también su crecimiento hasta un
5,8%, medio punto porcentual superior al registrado en el trimestre
precedente.

Finalmente, la industria manufacturera crecid durante los
ultimos tres meses de 2015 un 2,1% respecto al mismo periodo de
2014. No obstante, este dato es cinco décimas menos positivo que el
registrado en el tercer trimestre del afio (2,6%) y confirma una
desaceleracion en el segundo semestre de 2015.

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

De acuerdo con la evolucion econdmica, en el cuarto trimestre
de 2015 el mercado laboral aragonés siguié mejorando su evolucion
en términos interanuales. De esta forma, respecto al cuarto trimestre
de 2014 el numero de ocupados aumentaba y el numero de
desempleados disminuia notablemente.
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...el numero de
ocupados
aumento...

...y la poblacion
activa descendio...

...dando como
resultado un
descenso trimestral
de 27.000
desempleados

Respecto al
trimestre anterior,
disminuyd la cifra
de ocupados...

... yla poblacion
activa, esta en
mayor proporcion,
por lo que también
se redujo el numero
de parados

Economia Aragonesa
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Asi, de acuerdo con los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), durante el cuarto trimestre de 2015 el nimero de
ocupados en Aragén aumentaba en 21.800 personas, hasta situarse
en 548.300 trabajadores, lo que supone un incremento del 4,1% en
términos interanuales.

Por otro lado, la poblacion activa experimentaba una caida de
5.200 personas, lo que representa un descenso del 0,8% en
comparacion con el cuarto trimestre de 2014, situdndose el nimero
total de activos en la Comunidad Auténoma en 642.000.

En suma, como resultado de la evolucioén conjunta del empleo
y de la poblacion activa, el nivel de desempleo en Aragon descendio
en 27.000 personas en el cuarto trimestre de 2015 (22,4% de
disminucién interanual), situdndose el numero total de
desempleados en 93.700 personas.

Por el contrario, en términos intertrimestrales, en el cuarto
trimestre de 2015 se producia la habitual caida estacional en el
numero de ocupados y éstos disminuian en Aragébn en 2.700
personas, lo que supone un descenso del 0,5% respecto al trimestre
anterior.

Por su parte, la poblacion activa caia en 6.100 personas, lo que
representa una disminucion del 0,9% respecto al tercer trimestre del
afo. De esta forma, el numero de parados en Aragon caia en 3.400
personas en el cuarto trimestre de 2015, lo que supone un descenso
del 3,5% intertrimestral.

Tasade Desempleo
(% de la Poblacion Activa)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST
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La tasa de paro en
Aragon se situo en
el 14,6% en el
cuarto trimestre de
2015

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

...disminuyendo
con madas fuerza el
desempleo de
aquellos, respecto

Asi, en el cuarto trimestre del afio la tasa de paro registraba un
descenso de cuatro décimas porcentuales en Aragon, hasta el 14,6%
de la poblacion activa, lo que aumenta hasta los 6,3 puntos el
diferencial positivo con el promedio del conjunto de Espana, que se
situ6 en el 20,9% de la poblacion activa.

Atendiendo al género, se puede sefialar que en el ultimo
trimestre de 2015 el desempleo disminuy6 entre la poblacion
masculina en mayor proporcion (25,0% anual) que entre la
poblacion femenina (20,2%). Esto se debid a que poblacion activa
masculina registraba una caida mayor que entre las mujeres (-1,4% y
-0,1% anual, respectivamente), ya que el nivel de ocupacion entre
los hombres anotaba un incremento de menor intensidad que entre
las mujeres (2,9% y 5,8% anual, respectivamente).

La evolucion anteriormente descrita en cuanto al numero de
ocupados y a la poblacion activa por género daba como resultado
que la tasa de desempleo se situd en el cuarto trimestre de 2015 en
un 11,8% de la poblacion activa masculina, seis décimas inferior a la

’ . . ~ o .
al trimestre previo anotacrla' en el tercer trlmestr'e del aflo, y en un 18,0% la femenina,
una décima menor a la del trimestre anterior.
Evolucion de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacién
Activa Masculina (Arag6n) Activa Femenina (Aragén)
(miles de personas) (miles de personas)
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Fuente: IAEST

Por sectores, la

creacion de empleo

se acelero en
servicios...

Economia Aragonesa

Respecto a los sectores productivos, en agricultura y
construccion disminuia la ocupacion en términos interanuales,
mientras que en industria se desaceleraba la creacion de empleo Sin
embargo, en servicios se pasaba de una tasa de variacion interanual
negativa a una positiva. En concreto, la ocupacion del sector
servicios en el cuarto trimestre de 2015 se incrementaba un 2,8%
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...Crecio menos en
industria...

...y se redujo en la

construccion y en el

sector primario

La evolucion del
IPC durante el afio
refleja la gran
influencia de la
caida de los precios
de los
combustibles...

...ya que el indice
general se mantuvo
en terreno negativo
a lo largo de todo el
2015...

...pero la evolucion
de la inflacion
subyacente siguio
una trayectoria
ascendente

En 2015, el
diferencial de
precios con la zona
euro fue favorable
para Aragon

Economia Aragonesa
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anual, frente a la caida del 1,7% registrada en el tercer trimestre del
afio. En cuanto a la industria, registrd un notable aumento del
empleo de un 13,5% interanual, dato sin embargo cuatro puntos
porcentuales inferior al del trimestre anterior (17,5%).

Por su parte, la poblacion ocupada en el sector primario
disminuy6 un 4,6% anual en el cuarto trimestre del afio, frente al
crecimiento del 26,8% del tercer trimestre. Esta misma evolucion
negativa fue seguida por la construccion, que registraba una tasa de
variacion interanual negativa del 0,9% en ocupacidn, frente al
incremento en el empleo del 3,0% experimentado en el trimestre
precedente.

Por lo que respecta a los precios, se puede senalar que a lo
largo de todo el afio 2015 la evolucion interanual del IPC en Aragon
se movid en terreno negativo y que estuvo claramente marcada por
la evolucion de los precios internacionales del petréleo, de forma
similar a lo ocurrido en Espafia y la UEM. Asi, la tasa anual de
inflacion sigui6 una trayectoria ascendente, aunque dentro del citado
terreno negativo, en la primera parte del afio que la llevo hasta el -
0,1% en junio. Sin embargo, durante el verano la tasa de inflacion
volvid a acentuar su caida, registrando en el ultimo trimestre del afio
unos valores cada vez menos negativos, cerrando el afio con una tasa
de inflacion en diciembre nuevamente del -0,1%. No obstante, el
comportamiento del precio del petrdleo al inicio de 2016 llevo la
inflacion al -0,8% en el mes de febrero —ultima informacion
disponible-.

Por su parte, la inflacion subyacente -que es aquella que
elimina del indice general los alimentos no elaborados y los
productos energéticos, y por lo tanto es menos volatil- permanecid
en el cuatro primeros meses de 2015 en tasas de variacion
ligeramente positivas y a partir del mes de mayo acelerd de forma
paulatina hasta situarse en tasas en torno al 0,9% en los ultimos
meses de 2015. Esta evolucion de la inflacion subyacente refleja la
notable importancia del descenso del precio del petrdleo en la tasa
de inflacion general. En febrero, ultimo dato publicado, la inflacion
subyacente se situ6 en el 1,0%, cifra una décima superior al
observado en el mes de enero.

En cuanto al diferencial de inflacion resultante de comparar la
evolucion del IPC de Aragdn y el de la zona euro, éste fue favorable
para la Comunidad Auténoma en todo 2015, aunque en diciembre de
2015 se situd en tres décimas, el minimo del ejercicio. Este
diferencial favorable para Aragdn supone un aspecto positivo para la
competitividad exterior de la economia aragonesa.
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Evolucion Precios de Consumo Aragén- UEM

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

(Variacién anual en %)
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En otro orden de cosas, y segun los datos de la Encuesta
Trimestral del Coste Laboral del INE, los costes laborales
Los costes laborales  aumentaron en el cuarto trimestre de 2015, aunque de forma mas

aumentaron en el moderada que en el resto de trimestres del ejercicio. Ello fue
cuarto trimestre de consecuencia del incremento experimentado en los costes salariales,
2015... suficiente para compensar la mayor caida relativa anotada por los

otros costes; es decir, por las cotizaciones a la Seguridad Social e
indemnizaciones por despido, entre otros elementos.

Coste total por trabajadory mes
(Euros)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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...por el
incremento de los
costes salariales,
compensado en
parte por la caida
de los otros
costes...

En el primer

trimestre de 2016 se

espera una
estabilizacion del
ritmo de
crecimiento...

...como se deduce
de la informacion
economica
disponible hasta el
momento

En la industria
podria producirse
un cierto descenso
en sus niveles de
actividad...
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En efecto, los costes laborales por trabajador y mes se situaron
en 2.617,58 euros en el ultimo trimestre de 2015 en Aragon, lo que
supone un aumento del 0,6% respecto a un afo antes. Esta evolucion
positiva resultd del incremento del 1,9% de los costes salariales,
compensado parcialmente por el descenso del 2,9% de los otros
costes.

No obstante, dado que durante el periodo de referencia
disminuy6 el nimero de horas efectivas de trabajo, en términos de
coste laboral por hora efectiva se produjo un mayor aumento
interanual en el cuarto trimestre de 2015, hasta el 1,3% (20,89
euros), a causa del crecimiento del 2,5% de los costes salariales,
mientras que los otros costes caian un 2,3%.

Para el primer trimestre de 2016 es de esperar, en linea con la
economia nacional, una estabilizacion en el ritmo de crecimiento de
la economia aragonesa. Este crecimiento se basaria, por un lado, en
el mantenimiento de la positiva evolucion de la demanda interna
como consecuencia de la creacion de empleo, los precios bajos del
petréleo y la mejora en el acceso al crédito y, por otro lado, en la
paulatina recuperacion de la economia europea, que ganaria traccion
aunque lentamente. Sin embargo, el empeoramiento de las
previsiones sobre el nivel de actividad en los paises emergentes
podria tener su reflejo en el sector exterior aragonés

En general, la mayoria de los indicadores economicos
disponibles hasta el momento muestran una evolucién positiva pero
mas atenuada en el primer trimestre de 2016. En concreto, esta
tendencia se observaria mas claramente en el sector industrial que en
el sector servicios, mientras que el sector de la construccion
presentaria sefiales mas positivas, aunque dentro de sus bajos niveles
de actividad. Por su parte, no es de esperar una ralentizacion
significativa de la recuperacion del mercado laboral

Por lo que se refiere al sector industrial, tanto los indicadores
de produccion disponibles hasta el momento, como los cualitativos,
sefialan hacia un cierto descenso en el nivel de actividad en el
primer trimestre de 2016.

Por un lado, la evolucién del IPI (indice de produccion
industrial) corregido de efecto calendario muestra una tendencia -
medida por una media movil de 6 meses- decreciente desde
diciembre de 2015, entrando en terreno negativo en el mes de enero
de 2016, al anotar una caida del 2,4% en enero de 2016. A su vez, la
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...como senalan
tanto los
indicadores
cuantitativos como
cualitativos

Produccién y Clima Industrial (Aragén)
(Variacion anual en %y saldo)
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utilizacion de la capacidad productiva se sitiia en el primer trimestre
de 2016 en un nivel ligeramente inferior al del trimestre anterior.

Por otro lado, el indicador de clima industrial viene
empeorando su saldo negativo en los ultimos meses, hasta situarse
en enero y febrero en los saldos mas negativos desde noviembre de
2013. Ademas, las importaciones de bienes intermedios en el cuarto
trimestre de 2015 descendieron un 1,0% interanual y aunque la
inversion en bienes de equipo y maquinaria en ese mismo periodo,
como ya se ha descrito, crecid6 un dindmico 8,6% interanual, éste
dato supone una desaceleracion frente al 9,3% del tercer trimestre.

Importaciones de bienes de equipo (Aragon)
(Variacion anual en %)
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Se espera un
comportamiento
dinamico del sector
de la construccion,
cuya interpretacion
exige prudencia

Economia Aragonesa

En la construccion, la tendencia de la evolucion tanto de la
licitacion oficial, como de los visados de obra nueva es creciente, lo
que constituye una sefial positiva. En concreto, la licitacion oficial en
Aragon creci6 un 281,3% en el cuarto trimestre de 2015 —ultimo dato
disponible-, mientras que los visados de obra nueva aumentaron un
105,3% en el mismo periodo. No obstante, a la hora de interpretar
estos crecimientos debe tenerse en cuenta que los datos de nivel se
encuentran en cotas casi minimas, por lo que un pequefio incremento
nos puede llevar a unas tasas de crecimiento interanual muy elevadas.
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El sector servicios y
el consumo de los
hogares muestran
seniales mixtas en el
inicio de 2016

Economia Aragonesa

Respecto a los indicadores disponibles relativos al sector
servicios y al consumo, éstos muestran sefiales mixtas. Por un lado,
las pernoctaciones en establecimientos hoteleros crecieron un 21,7%
interanual en enero en Aragon, por encima de la media del cuarto
trimestre de 2015 (un 12,5%). En cuanto al indicador de actividad del
sector servicios, la informacion relativa al mes de enero de 2016
muestra una tendencia (medida por una media movil de seis meses) a
la desaceleracion respecto a los meses finales de 2015. Asimismo,
aunque la matriculacion de turismos se mantiene en positivo con un
incremento en términos interanuales del 15,5% en enero y un 15,8%
en febrero, este dato es inferior al crecimiento del 22,2% registrado
en el cuarto trimestre de 2015. De igual forma, el indice de comercio
minorista muestra un aumento interanual del 2,5% en enero (ICM a
precios constantes), por debajo del 3,7% del cuarto trimestre de 2015.
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Indicador actividad sector servicios (Aragén)
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Los datos del mercado laboral muestran una evolucion
El mercado laboral ~ POsitiva muy similar al Gltimo trimestre de 2015. En concreto, el

muestra una aumento de la afiliacion a la Seguridad Social en enero y febrero de
evolucion positiva 2016 (un 3,0% y un 2,6% interanual, respectivamente) se mantiene
en los primeros en la linea del crecimiento del cuarto trimestre de 2015 (un 2,8%).
compases de este De igual forma, el paro registrado se reduce en tanto en el mes de
afio enero (-11,6% interanual), como en el de febrero (-12,0%) en

términos muy similares a los del ultimo trimestre de 2015 (-12,5%).

Evolucion del Paro registrado (Aragén)
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Para el conjunto de
2016, se mantiene
la prevision de
crecimiento del
PIB real de
Aragon...

...Sin que en el
plano regional se
aprecien riesgos
relevantes
adicionales

Economia Aragonesa

En resumen, a la vista del desarrollo de la economia aragonesa
en el tramo final de 2015 y de la evolucion de los indicadores
parciales de actividad en los primeros meses de 2016 se mantiene la
prevision de crecimiento para el conjunto del afio 2016 en un 3,1%
para el PIB real de Aragon.

Para terminar, aparte de los riesgos globales y nacionales a los
que estas previsiones quedan sometidas, en el plano estrictamente
regional no se percibe que existan riesgos relevantes adicionales. El
sector industrial aragonés, apoyado en su mayor apertura exterior, se
deberia beneficiar de la lenta mejora en el ritmo econdémico
esperado en la zona euro, aunque se podria ver afectado
negativamente por la desaceleracion de las economias emergentes,
donde las exportaciones regionales han experimentado un intenso
crecimiento.
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La economia
espafiola crecio un
3,2% en 2015,
frente al aumento
del 1,4% en 2014...

3. ECONOMIA NACIONAL

Marzo 2016

De acuerdo con la Contabilidad Nacional Trimestral de
Espana publicada por el INE, el PIB de la economia espafiola
registrd en el conjunto de 2015 un crecimiento del 3,2% interanual,
frente al incremento del 1,4% experimentada en 2014. Ademas,
atendiendo a la evolucidn trimestral se observa una tendencia de
paulatina aceleracion a lo largo del afio, hasta el 3,5% de variacion
interanual en el cuarto trimestre de 2015.

Indicadores de la economia espafiola: PIB

2014 2015
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. 1l Tr.IV  Tr.l Tr.ll  Tr. Il Tr. IV
Producto Interior Bruto 1,7 1,4 32 04 1,2 1,7 2,1 27 372 3,4 3,5
Demanda
Gasto en consumo final -3,0 09 | 30 0,2 0,9 1,1 1,2 2,3 2,8 34 35
Consumo hogares -3,1 1,2 3,1 0,3 11 1,5 1,8 2,6 2,9 3,6 3,5
Consumo Adm. Pub. -2,8 0,0 2,7 0,0 0,2 0,2 -0,5 1,5 2,5 3,0 3,7
Inversion (FBCF) -2,5 3,5 6,4 1,4 4,3 3,4 4,9 6,1 6,3 6,7 6,4
Activos fijos materiales -3,4 37 | 72 | 1,0 4,7 3,6 5,6 7,0 7.1 7,6 7.1
Construccion -7,1 -0,2 5,3 -6,5 0,8 1,3 4,1 6,2 5,2 5,2 4,6
Vivienda -7,2 -1,4 2,4 -6,9 -15 0,6 25 2,9 2,6 2,1 2,2
Otros edificios y const. -7,1 0,8 7,5 -6,2 2,7 1,8 52 8,8 7,3 7,6 6,4
Bienes de equipo 4,0 10,6 | 10,2 | 15,7 11,7 7,4 8,1 8,3 10,1 11,2 10,9
Pdtos. propiedad intelectual 2,9 21 | 18 | 39 1,8 2,2 0,7 1,0 1,9 1,7 2,8
Aportacion demanda interna -3,0 1,6 | 37 | 07 1,8 1,8 2,0 3,1 3,4 4,1 4,1
Exportacién bienes y servicios 4,3 51 | 54 | 46 2,8 6,4 6,5 5,8 6,0 4,5 53
Importacion bienes y servicios -0,3 64 | 75 | 6,2 5,2 7.3 6,8 7,6 7.4 7,2 7,7
Aportacion sector exterior 1,4 -0,2 | 05 | -0,3 -0,6 -0,1 0,1 -0,4  -0,2 -0,7 -0,6
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca 65 | 37| 19 | 32 -60 -2,9 -8,7 -4,0 2,0 3,7 6,2
Industria (incluye energia) -5,2 1,2 | 34 | -0,8 1,5 1,5 2,5 3,0 3,6 3,8 34
Industria manufacturera -1,4 2,2 3,7 1,6 2,4 2,2 2,6 2,8 3,8 4,3 4,1
Construccion -9,8 -2,1 5,2 -7,3 -3,9 0,2 3,1 5,9 5,8 51 4,0
Servicios -0,6 1,9 3,1 1,3 1,8 2,1 2,5 2,7 3,0 3,3 3,4
Comercio, tpte. y hosteleria 0,1 3,2 4,8 2,5 3,1 3,3 4,0 4,1 4,6 51 53
Informacién y comunicaciones 0,7 4,7 4,7 4,4 4,3 50 5,0 4,4 5,0 5,0 4,6
Activi. financieras y de seguros -7,8 -10 | -09 | -1,8 -1,2 -0,6 -0,2 -2,3 -0,4 -1,1 0,2
Actividades inmobiliarias 1,6 12 0,8 11 12 1,3 1,1 1,0 0,9 0,7 0,8
Actividades profesionales -1,9 34 5,8 1,1 31 4,1 53 6,2 6,5 5,7 49
Admon. publica, sanidad y educ. -1,1 -04 | 1,7 | -05 -0,5 -0,5 -0,2 0,9 1,1 2,2 2,4
Activ. artisticas y otros servicios -0,7 4,4 4,2 3,4 4,4 4,9 5,0 4,5 3,9 4,0 4,5

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

...y el ritmo de
actividad de la
economia espariiola
se habria
estabilizado en el
inicio de 2016

Economia Nacional

Los indicadores disponibles de los primeros meses de 2016
sugieren una estabilizacion en el ritmo de actividad de la economia
espafiola. De igual forma, en la evolucion positiva del mercado de
trabajo no se aprecia una ralentizacion significativa. Por su parte, los
precios reflejaron una tasa de variacion interanual negativa del 0,8%
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en el mes de febrero, acentuando la tendencia negativa con la que la
tasa de inflacion inici6 el afo, arrastrada por los precios de la
energia.

Indicadores de la economia espafiola: mercado de tra  bajo

2014 2015
2013 2014 2015 Tr.| Tr.ll Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.dl Tr. Il Tr. IV

Encuesta de Poblacién Activa
Poblacién activa 11 | 1,0 | 01| -1,8 -10 -1,0 -02 | 01 02 -01 -07
Hombres 17 | 1,3| 03| 25 -12 -12 -03 | 03 -02 -04 -11
Mujeres 03 |07|01|-10 -07 09 -01|-02 06 01 -02
Ocupados 28 | 12 | 30|05 11 16 25 | 30 30 31 30
Hombres 30 | 14 | 34 | 08 12 24 27 |39 34 30 32
Mujeres 25 | 10 | 26 | 01 11 07 23 | 1,9 24 32 27
Tasa de actividad 753 | 753 | 755 | 750 753 752 756 | 753 757 754 754
Hombres 80,9 | 80,7 | 80,9 | 80,2 80,7 81,0 81,0 | 80,7 810 81,2 805
Mujeres 69,7 | 69,8 | 70,0 | 69,7 698 694 702 | 69,8 705 69,6 702
Tasa de paro @ 26,1 | 244 | 221 | 259 245 237 237 | 238 224 21,2 209
Hombres 256 | 236 | 20,8 | 254 237 225 228 | 22,7 210 199 195
Mujeres 26,7 | 254 | 235 | 266 254 250 24,7 | 250 240 22,7 225
Afiliacion SS.SS. 31 | 16 | 32 | 04 16 20 25 | 33 34 28 33
Paro registrado 2,6 56 | -75 | 42 -64 -5,9 58 | -65 -7,6 -8,2 -7,9

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

Indicadores de la economia espafiola: precios y cost  es laborales

2014 2015
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr.lll  Tr. IV Tr.l Tr. Il Tr.lll  Tr. IV

Precios y salarios
indice Precios de Consumo 14 | 01| -05 | 00 0,2 -0,3 -0,5 -1,0 -0,3 -0,4 -0,3
Inflacion subyacente 1,4 | 00 | 06 | 01 0,1 0,0 0,0 0,2 0,5 0,8 0,9
indice Precios Industriales 06 | 13| -21 | -22 -01 -0,9 2,1 1,9 -1.2 -2,4 -2,8
Coste laboral total:

por trabajador y mes 02 | 03| 06 | -02 -01 -0,4 -0,5 0,5 0,4 0,3 1,2

por hora efectiva 05| 01 | 06 | -1,8 3,5 -0,1 -1,2 1,2 0,2 -0,4 1,6
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 06 | 05 0,0 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7

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

La expansicn del Este incrg:mer}to del PIB en el conjunto de 2915 fue debido a
PIB espaiiol en la mayor contr1buc1c’>q pos.1t1va de la demanda naglonal al P.IB, ya
2015 fue debida a que el sector exterior incremento su aportacion negativa al
crecimiento. Desde el lado de la oferta, cabe destacar que tanto el
VAB de la industria como el de los servicios aceleraron su ritmo de
avance, mientras que la construccion y la agricultura registraron

tasas de variacion interanuales positivas, frente a las tasas negativas
de 2014.

la dinamica
evolucion de la
demanda
domeéstica...

Economia Nacional 28
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...tanto del gasto
en consumo final
como de la
inversion

El consumo
privado y, en
especial publico,
crecieron de forma
notable a lo largo
del afio

...mientras que el
impulso de la
formacion bruta de
capital vino
explicado por el
aumento de la
inversion en
construccion...

Economia Nacional
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Producto Interior Bruto (Espafia)
(Variacion anual y contribucion, en %)
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B PIB mDemanda Internad Sector Exterior

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En concreto, la aportacion de la demanda interna a la
produccion total en 2015 fue de 3,7 puntos positivos, frente a los 1,6
puntos registrados en 2014. Esta contribuciéon positiva al
crecimiento viene explicada tanto por la dinamica evolucion del
gasto en consumo final, que anotaba un incremento del 3,0%
interanual, dos puntos y una décima porcentuales superior a la
anotada en 2014 (0,9%), como de la inversidon, que mostraba un
notable avance del 6,4%, casi tres puntos porcentuales mayor al
registrado en 2014 (3,5%).

Por componentes, el gasto en consumo de los hogares anot6
un dindmico incremento interanual del 3,1%, casi dos puntos
porcentuales superior al aumento registrado en 2014 (1,2%). Esta
evolucion estaria en linea con la positiva evolucion del mercado
laboral a lo largo de 2015 y se habria apoyado en factores como los
bajos precios del petréleo y la baja inflacion, que aumentan la renta
disponible de los hogares, la rebaja fiscal realizada o las menores
dificultades de acceso al crédito. Respecto al gasto en consumo de
las Administraciones Publicas, éste aumento sensiblemente en el ano
2015 (un 2,7% interanual), frente a un crecimiento nulo en 2014
(0,0%), debido al tono menos contractivo de la politica fiscal a lo
largo del afio

En cuanto al segundo gran componente de la demanda, la
formaciéon bruta de capital fijo, su variacion positiva viene
explicada, en primer lugar, por el crecimiento de la inversion en
construcciéon que registrd6 un destacado incremento del 5,3%
interanual en 2015, frente a la tasa de variacion negativa del 0,2%
anotada en 2014. De esta forma, la inversion en construcciéon volvia
al terreno positivo después de siete de afios consecutivos de caidas.
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...y el notable ritmo
de avance de la
inversion en bienes
de equipo

Inversion (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Asimismo, la inversion en activos fijos materiales, en conjunto,
avanz6 a un ritmo del 7,2% interanual en el ano 2015, casi el doble
al experimentado en 2014 (3,7%). Por otro lado, la inversion en
bienes de equipo, el otro gran apartado de la FBCF, desacelerd
ligeramente su crecimiento al aumentar un, no obstante, notable
10,2% en 2015, frente al incremento del 10,6% experimentado en el
ejercicio anterior. Por ultimo, la inversion en productos de propiedad
intelectual aumento6 un 1,8%, dato tres décimas inferior al registrado
en 2014. (2,1%).

Consumo (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

La contribucion de
la demanda externa
fue mas negativa
que en 2014, debido
al aumento mas
intenso de las
importaciones

Respecto a la
balanza de pagos,
el superavit de la
cuenta corriente se
incremento en
2015...

Economia Nacional

Respecto a la demanda externa, mientras que las exportaciones
de bienes y servicios aumentaron un 5,4% en el conjunto de 2015
(un 5,1% en 2014), las importaciones se incrementaron en un 7,5%
(un 6,4% en el ejercicio precedente). Asi, la mayor aportacion
negativa del sector exterior al crecimiento de 2015 (0,5 puntos
porcentuales), respecto a la contribucion negativa en 2014 (0,2
puntos porcentuales), tendria su origen en la aceleracion més intensa
experimentada en la evolucion de las importaciones respecto a las
exportaciones.

En el conjunto de 2015, segun los datos de avance ofrecidos
por el Banco de Espafia, la balanza por cuenta corriente acumul6 un
superavit de 16.700 millones de euros, frente a los 10.200 millones
en el conjunto de 2014. Este incremento del saldo positivo de la
balanza por cuenta corriente fue debido, principalmente, a la
reduccion del déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias
(desde los 15.700 millones de euros en 2014 hasta los 10.700
millones de 2015), asi como al aumento del superavit de la balanza
de bienes y servicios hasta los 27.400 millones de euros (26.000
millones en 2014).
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...y también el
saldo positivo de la
cuenta de capital,
de forma que la
capacidad de
financiacion
exterior de Esparia
aumento

Desde la optica de
la oferta, todos los
sectores registraban
una evolucion
interanual positiva
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Por su parte, la cuenta de capital aumento su superavit hasta
los 6.000 millones de euros, frente a los 4.400 millones de 2014.
Finalmente, tomando en consideracion el saldo agregado de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia registr6 una
capacidad de financiacion en el conjunto de 2015 de 22.700
millones de euros (un 2,1% sobre el PIB corriente del afio 2015),
cifra superior a los 14.700 millones de euros de capacidad de
financiacion acumulada en 2014.

Desde el punto de vista de la oferta, en el conjunto de 2015
todos los sectores productivos registraban tasas de crecimiento
interanuales positivas. Asi, la industria y los servicios aceleraban su
ritmo de avance respecto a 2014, mientras que los sectores de la
construccion y la agricultura entraban en terreno positivo, frente a
las caidas anotadas en 2014.

VAB por sectores (Espafia)
(Variacion anual en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Servicios

BIndustria @ Construccion

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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Asi, mientras la
industria y los
servicios aceleraron
su ritmo de avance
en 2015...

...la construccion y
la agricultura
registraron tasas
positivas de
crecimiento frente
a los descensos
registrados en 2014

El ritmo de
crecimiento
interanual del PIB
en 2015 registro
una aceleracion
gradual trimestre a
trimestre...
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En concreto, el valor de la produccion del sector industrial
aumento un 3,4% interanual en 2015, frente al crecimiento del 1,2%
experimentado en el ejercicio anterior. En la misma linea, los
servicios incrementaron su produccion un 3,1% interanual en el
conjunto de 2015, mientras que el afo 2014 se cerrd con una tasa de
variacion positiva del 1,9%. La rama de Comercio, transporte y
hosteleria -la de mayor tamano dentro del sector terciario- registrd
un crecimiento del 4,8% interanual, frente al aumento del 3,2%
anotada en 2014.

Respecto al VAB de la produccion en la construccion, éste
aumentd un 5,2% interanual, frente al descenso del 2,1% al
registrado en 2014. Por tanto, se puede indicar que la construccién
alcanzaba el final de su proceso de ajuste, iniciado ya en 2008.

Por ultimo, el sector primario (agricultura, ganaderia y pesca),
como se ha sefalado, volvio a registrar una tasa de crecimiento
positiva en 2015, al experimentar un incremento del 1,9%
interanual, frente a la caida experimentada en 2014 (-3,7%).

Producto Interior Bruto (Espafa)
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il

gy

U~ -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

C— Variacionintertrimestral Variacién interanual

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Atendiendo a la evolucion trimestral del PIB, la economia
espanola registrd una aceleracion gradual del crecimiento a lo largo
de 2015 en términos interanuales. De esta forma, en el primer
trimestre del afio el PIB anotaba una tasa de crecimiento interanual
del 2,7%. En el segundo trimestre se produjo una aceleracion del
ritmo de avance de cinco décimas y en el tercer trimestre de dos,
registrandose, por tanto, unas tasas de crecimiento del 3,2% y del
3,4%, respectivamente. Por ultimo, en el cuarto trimestre de 2015 se
experimentaba un incremento de la actividad econdémica del 3,5%
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(Variacién anual en %)
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interanual, una décima mejor que en el trimestre precedente.

Por su parte, la tasa de variacion intertrimestral del PIB siguid
una tendencia ascendente en la primera parte de 2015, para
posteriormente desacelerar ligeramente y estabilizarse en la segunda
parte del afo. Asi, en el primer trimestre de 2015 aumentd nueve
décimas, en el segundo se incrementd en un punto porcentual,
mientras que en el tercer y cuarto trimestre del afio crecid en ocho
décimas.

En concreto, en el crecimiento experimentado por la economia
espanola en el cuarto trimestre de 2015, la demanda interna registrd
una aportacion positiva al mismo de 4,1 puntos porcentuales, dato
idéntico al del trimestre anterior, y que supone el mejor registro
desde el segundo trimestre de 2007. El mantenimiento del nivel de
contribucion de la demanda interna al crecimiento fue consecuencia
de la combinacion de una ligera aceleracion experimentada en
términos interanuales por el gasto nacional en consumo final, con
una desaceleracion en la evolucion de la inversion, que presenta una
variaciéon anual levemente menor en este trimestre respecto al
anterior.

Asi, el gasto en consumo final creci6 en términos interanuales
un 3,5%, una décima mas que en el trimestre anterior, gracias al
incremento del 3,7% interanual del consumo de las
Administraciones  Publicas (frente al aumento del 3,0%
experimentado en el tercer trimestre), ya que el consumo de los
hogares experimentd una leve desaceleracion en su ritmo de avance
hasta el 3,5% interanual, una décima menos respecto al trimestre
anterior (3,6%).

Inversién - Espafia
(Variacion anual en %)
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Por tanto, este positivo comportamiento del consumo final en
el cuarto trimestre de 2015 se ha sustentado, por un lado, en el
mayor ritmo de avance del consumo de las AAPP debido al tono
mas expansivo de la politica fiscal y, seguramente, a la coincidencia
con el periodo electoral. Por otro lado, el consumo de los hogares ha
seguido mostrando, pese a su ligera desaceleracion, un dindmico
crecimiento gracias a que continlia la evolucion favorable del
mercado laboral, a la progresiva mejora de las condiciones de acceso
a la financiacion por parte de los hogares y al mantenimiento del
apoyo que suponen algunos factores como el bajo precio del
petroleo.

Por lo que respecta a la inversion (FBCF), anota en el cuarto
trimestre de 2015 una tasa de crecimiento interanual del 6,4%, tres
décimas menor que la del trimestre precedente (6,7%). Atendiendo
a los distintos tipos de activos, la inversion en construccion volvia a
presentar una tasa de variacion interanual positiva, pero
desaceleraba su ritmo de avance en seis décimas, hasta un 4,6%,
respecto al tercer trimestre del afo. Por su parte, la inversion en
bienes de equipo también desaceleraba ligeramente, aunque
mantuvo sus altos niveles de los pasados trimestres al crecer un
10,9% interanual, tres décimas menos que en el trimestre anterior
(11,2%). Por ultimo, la inversion en productos de propiedad
intelectual aumenta un 2,8%, un punto porcentual y una décima mas
que en el trimestre anterior (1,7%).

Sector Exterior - Espafia
(Variacion anual en %)
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En cuanto a la demanda externa, su contribucion al
crecimiento del PIB vuelve a ser negativa en el cuarto trimestre de
2015, siguiendo la tendencia iniciada en el primer trimestre del afio.
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No obstante, esta aportacion negativa fue de seis décimas, una
menos que en el tercer trimestre, lo cual fue debido a un mayor
incremento respecto al trimestre anterior de la tasa de crecimiento de
las exportaciones frente a la de las importaciones. Asi, las
exportaciones incrementan en ocho décimas su tendencia creciente
(del 4,5% en el tercer trimestre de 2015 al 5,3% en el cuarto),
mientras que las importaciones aceleran en cinco décimas su ritmo
de avance, del 7,2% en el tercer trimestre al 7,7% en el ultimo
trimestre del afio.

Por sectores productivos, se puede sefialar que el sector
industrial registraba un crecimiento interanual del 3,4% en el cuarto
trimestre de 2015, cuatro décimas inferior al trimestre precedente.
En la misma linea, el sector manufacturero pasaba a anotar un
incremento del 4,1% en el cuarto trimestre del afio, frente a un
aumento del 4,3% del trimestre anterior.

VAB por sectores - Espafia
(Variacion anual en %)

10

P - -

B TnL —
M TN R [
0 \\\/‘r ﬁ\\/ 7{7

A

NN

-15 \ 4

-20
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Servicios

Industria Construc

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Por el contrario, la evolucion de los servicios, experimentaba
una tasa de crecimiento interanual del 3,4%, una décima superior a
la anotada en el trimestre anterior (3,3%). Cabe destacar que este
incremento registrado en el sector servicios es el mayor desde el
primer trimestre de 2008. Por ramas, sobresalieron los aumentos de
Comercio, transporte y hosteleria, Actividades profesionales e
Informacion y comunicaciones.

Por su parte, la construccion registraba un incremento del
4,0% interanual, frente a la tasa de variacion interanual positiva del
5,1% anotada en el tercer trimestre. Finalmente, la agricultura
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anotaba un notable incremento del 6,2% interanual, dos puntos y
cinco décimas porcentuales superior al crecimiento registrado en el
tercer trimestre del afio (3,7%).

En este contexto de crecimiento del PIB, el mercado de trabajo
también ha seguido mejorando su evolucién en comparacion con el
mismo trimestre de 2014. Asi, segin la Encuesta de Poblacién
Activa del INE, en el cuarto trimestre de 2015 se registraba una
caida del nimero de desempleados en términos interanuales, lo cual
era debido, sobre todo, a un aumento de la poblacion ocupada, unido
a un descenso en la poblacion activa.

En concreto, la ocupacion crecia en 525.100 personas, un
3,0% interanual, manteniendo constante el ritmo de avance
registrado en los tres anteriores trimestre de 2015. Por su parte, la
poblacion activa disminuia también en un 0,7% anual, frente a la
caida del 0,1% del tercer trimestre de 2015, lo cual supuso 153.200
activos menos que en el altimo trimestre de 2014. De esta forma, el
numero de parados descendia en 678.200 personas en el cuarto

de 2005... trimestre, un 12,4% anual, la mayor caida en términos interanuales
desde el cuarto trimestre de 2005.
Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucién de la Ocupaciony de la Poblacion
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Por su parte, en comparacion intertrimestral se produjo un
aumento de la ocupacion conjuntamente con un descenso de la
poblacién activa, por lo que el desempleo disminuia. La ocupacion
anotaba una tasa de variacién positiva del 0,3%, lo que suponia
45.500 empleos mas, lo cual se unia a la caida de la poblacion activa,
que experimentaba una tasa de variacion intertrimestral -0,1%, esto
es, 25.800 activos menos. Como consecuencia, en términos
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intertrimestrales, el nimero de desempleados descendia en 71.800
personas, un 1,5%. Esta evolucion era peor que la registrada el
trimestre anterior, cuando el desempleo disminuia un 5,8%, si bien
hay que tener en cuenta el efecto estacional del periodo estival,
cuando la contratacion aumenta con fuerte intensidad.

Finalmente, como consecuencia de esta evolucion en el nivel
de desempleo y en la poblacion activa la tasa de paro se situaba en el
20,9% de esta ultima, cifra tres décimas inferior a la registrada en el
tercer trimestre del afio.

En un andlisis por género, el desempleo disminuye en
términos interanuales entre los hombres (-15,4%), en mayor
proporcion que entre las mujeres (-9,2%). Esto es debido a que entre
los hombres la caida de la poblacion activa (-1,1%) es mayor que
entre las mujeres (-0,2%) y a que el crecimiento de la poblacion
ocupada masculina (3,2%) es superior a la femenina (3,0%).
Finalmente, esta evolucion de desempleados y poblacion activa daba
como resultado una tasa de paro del 22,5% de la poblacion activa
femenina, dos décimas inferior a la del trimestre anterior, y del
19,5% de la poblacion activa masculina, cuatro décimas menos que
la registrada en el tercer trimestre.

Distinguiendo por sector econémico, el de la industria es el
que muestra una evolucion menos positiva, con una incremento
interanual del 1,0% de la ocupacion, inferior a la experimentada en
el trimestre anterior (3,8%). Por el contrario, el sector de la
agricultura registr6 un aumento del 7,0% anual, la mayor tasa de
variaciébn positiva entre todos los sectores econdmicos, cinco
décimas superior a la del tercer trimestre de 2015 (6,5%). En cuanto
al sector de la construccion, anota un aumento de la ocupacion del
2,7% anual, frente al 5,9% registrado en el trimestre precedente. Por
ultimo, la ocupacién en servicios experiment6 una tasa de variacion
positiva del 3,2% en términos interanuales, acelerando crecimiento
respecto al tercer trimestre del afio (2,6%).

En materia de precios, se puede indicar que en 2015 la
tendencia de la tasa de inflacién continuaba claramente marcada por
la evolucion de los precios internacionales del petréleo. Asi, en la
primera mitad del afo la caida del precio del petréleo Brent se fue
atenuando, de forma que se registraron tasas de inflacion cada vez
menos negativas e incluso en los meses de junio y julio la tasa de
inflacion entrd en terreno positivo, con un 0,1% en ambos meses. En
agosto y septiembre, se volvio a acentuar el descenso de los precios
internacionales del petréleo y como consecuencia la inflacion
desaceler6 en mayor medida su evolucion y entré en terreno
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negativo. Por ultimo, en el ultimo trimestre del afio, se volvid a
registrar una menor caida de los precios internacionales del petrdleo
y por ello las tasas de inflacion también fueron cada vez menos
negativas e incluso en el mes de diciembre se registrd una tasa de
inflacion nula (0,0%).

Por su parte, en el inicio de 2016 se registran nuevamente
tasas de inflacion negativas; de hecho, en el mes de febrero, Gltimo
dato disponible, la tasa anual de la inflacion refleja una variacion del
-0,8%, cinco décimas mas negativa que en el mes de enero.

Respecto a la inflacion subyacente, aquella que elimina del
indice general los alimentos no elaborados y los productos
energéticos, permanecid en el primer trimestre de 2015 en tasas de
variacion ligeramente positivas y a partir del mes de abril acelero de
forma paulatina a lo largo del afio hasta situarse en tasas en torno al
1% en los ultimos meses de 2015. Esta evolucion de la tasa de
inflacién subyacente refleja la notable influencia de la caida del
precio del petroleo en la tasa de inflacion general. En febrero, ultimo
dato publicado, la inflacion subyacente se situ6 en el 1,0%, dato una
décima superior al registrado en el mes de enero.

Inflacion general y subyacente (Espafia)
(Variacion anual en %)
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De la evoluciéon comparada entre el IPC de Espafia y el del
conjunto de la zona euro se observa que el diferencial de inflacion
(Espana-Zona Euro) registré durante todo 2015 un valor negativo, es
decir, favorable a Espana. Esta tendencia contintia en el inicio de
2015 vy, asi, el diferencial de inflacién Espafia-Zona Euro se situd en
febrero en siete décimas favorables para Espafia, una décima mas
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que en enero. Esto supone un factor positivo para el sector exterior
espafiol por la ganancia de competitividad-precio frente al destino
geografico mas importante de las ventas exteriores espafiolas.

La Encuesta Trimestral del Coste Laboral del INE referente al
cuarto trimestre de 2015 sefala que los costes laborales por
trabajador y mes se han situado en 2.671,39 euros, lo que supone un
aumento del 1,2% respecto al mismo periodo del afio anterior. El
incremento del coste laboral se ha debido al crecimiento de los
costes salariales (que comprenden el salario base, complementos
salariales, pagos por horas extraordinarias, pagos extraordinarios y
pagos atrasados) en un 1,7% interanual. No obstante, el coste
salarial ordinario, que excluye el factor variable de los salarios
(pagos extraordinarios y atrasados), ha aumentado en menor cuantia,
un 0,8%, respecto al cuarto trimestre de 2014. Por el contrario, los
otros costes (costes no salariales) han disminuido un 0,3%, debido al
descenso de las percepciones no salariales (-5,3%), como
consecuencia de la caida de las indemnizaciones por despido y de
las prestaciones sociales directas (prestaciones complementarias a la
Seguridad Social abonadas por el empleador) y a pesar del
incremento de las cotizaciones obligatorias a la Seguridad Social
(1,1%).

En términos de coste por hora efectiva, los costes laborales
aumentan un 1,6% respecto al cuarto trimestre de 2014. Este
incremento, relativamente superior que la del coste por trabajador,
tiene su origen en un descenso en el numero de horas efectivas de
trabajo.

Respecto al primer trimestre de 2016, los indicadores
disponibles hasta el momento sugieren que el ritmo de actividad de
la economia espafiola se estabilizaria. En este sentido, en el sector
servicios y en la industria los indicadores disponibles muestran
sefiales mixtas en relacion al trimestre precedente. Por su parte, en el
sector de la construccion el nivel de actividad parece mejorar,
aunque los indicadores de confianza empeoran. A su vez, los buenos
datos del mercado laboral se mantienen y contintia la creacion de
empleo.

En efecto, los ultimos datos publicados del mercado de trabajo
no evidencian que se pudiera producir una ralentizacion significativa
de la recuperacion del empleo. Asi, el mercado laboral registraria
una cierta estabilizacion en la tendencia positiva que ha
experimentado en los ultimos trimestres. En concreto, el ritmo de
descenso del paro registrado se ha mantenido en términos similares
al registrado en el cuarto trimestre de 2015 (-7,9%), al caer en los
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... y estabilidad del
mercado laboral

meses de enero y febrero un 83% y un 8,0% interanual,
respectivamente. Por su parte, la afiliacion a la Seguridad Social
presenta en los meses de enero y febrero tasas de variacion positivas
(un 3,1% y un 2,6%, respectivamente) inferiores al incremento
registrado en el cuarto trimestre de 2015 (3,3%).

Evolucion de la Afiliacion ala Seguridad Social Evolucion del Paro registrado
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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En el sector servicios, los indicadores disponibles muestran
senales de cierta desaceleracion en su crecimiento en el inicio de
2016. Asi, la matriculacion de turismos registra en enero un
incremento interanual del 14,7%, dato inferior al aumento del 19,0%
registrado en el cuarto trimestre de 2015.

En esa misma linea, el indice de confianza de los
consumidores sugiere que la positiva evolucion de la demanda
interna podria ralentizarse, ya que éste vuelve al terreno negativo en
enero y febrero, frente al valor positivo que registraba en el cuarto
trimestre de 2015. Asimismo, el indice de comercio minorista anota
un incremento del 2,0% en enero, frente a un aumento del 3,5% en
el cuarto trimestre de 2015, desacelerandose su tendencia creciente
(medida por una media movil de 6 meses).

Por el contrario, segun la encuesta de ocupacion hotelera del
INE, los buenos resultados del turismo alcanzados en el ltimo
trimestre de 2015 incluso se mejorarian. Asi, se registra un
incremento interanual en las pernoctaciones hoteleras del 8,2% en
enero, superior al 6,7% del cuarto trimestre de 2015, como
consecuencia tanto del crecimiento del turismo nacional (8,9%)
como del el turismo extranjero (7,8%).
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Por su parte, en la
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En cuanto a los datos del sector industrial publicados hasta el
momento, los indicadores de utilizacion de la capacidad productiva
muestran una tendencia mas favorable, mientras que los indicadores
de produccidén presentan una linea menos positiva y el nivel de
confianza empeora. En concreto, la prevision de utilizacion de la
capacidad productiva en el primer trimestre de 2016 aumenta
respecto al dato del tltimo trimestre de 2015. Por otro lado, el indice
de produccion industrial corregido de efecto calendario registra en
enero un crecimiento interanual del 3,2%, un punto porcentual
inferior al anotado en el cuarto trimestre de 2015 (4,2%). Asimismo,
el indicador de clima industrial presenta en los meses de enero y
febrero un saldo mas negativo que la media del ultimo trimestre de
2015. Ademas, la tendencia de la media moévil de los seis ultimos
meses del indicador de clima industrial es decreciente.
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Por ultimo, en cuanto a los indicadores relativos al sector de la
construccién, aunque se observa una tendencia a una mayor
intensidad en el nivel de actividad, los indicadores de confianza
muestran una evolucion menos favorable. Asi, el ultimo dato
disponible del indicador de «clima de la construccion,
correspondiente al mes de febrero, es mas negativo que el del cuarto
trimestre de 2015, aunque mejora respecto al mes de enero. Por el
contrario, los visados de obra nueva registraron una tasa de
variacion interanual positiva del 85,7% en el cuarto trimestre de
2015, muy superior a los crecimientos anotados en el segundo
(39,8%) y tercer trimestre (30,2%) de 2015. Asimismo, la licitacion
oficial presentaba una disminucion del 9,2% interanual en el cuarto
trimestre de 2015, sensiblemente inferior a la caida del 36,0% del
tercer trimestre del afio.

Viviendas, visados obranueva (Espafia)
(Variacion anual en %)

YRR A WA
/

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Visados obra nueva Media mévil (12)

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En definitiva, para el primer trimestre de 2016 se espera que el
ritmo de crecimiento de la economia espafiola se estabilice. De esta
forma, el robusto nivel de actividad de los ultimos trimestres se
mantendria en términos similares y se apoyaria, principalmente, en
la positiva evolucion de la demanda interna como consecuencia de
la creacion de empleo, los precios bajos del petréleo y la mejora de
las condiciones financieras de acceso al crédito. Por otro lado, la
contribucion del sector exterior mejoraria, gracias al crecimiento
(moderado) de la demanda europea.

Por tanto, la recuperacion de la economia espafiola contintia a
un ritmo similar al observado en los ultimos trimestres. Por ello, las
previsiones de algunos organismos internacionales sobre el
crecimiento de Espafia han sido revisadas al alza. En concreto, el
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Fondo Monetario Internacional, en su informe sobre las Perspectivas
de la Economia Mundial de enero de 2016, ha revisado al alza las
previsiones del PIB nacional, tanto para 2016 (del 2,5% al 2,7%)
como para 2017 (del 2,2% al 2,3%). De igual forma, la Comision
Europea, en sus previsiones intermedias (elaboradas como enlace
entre las que realiza en otofio y las de primavera), publicadas el 4 de
febrero, ha mejora las expectativas de crecimiento del PIB espafiol
hasta un 2,8% en 2016 y un 2,5% en 2017, lo que representa una
décima mas en ambos casos.

Por su parte, las ultimas previsiones oficiales del Gobierno de
Espana, recogidas en el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para 2016 presentado en el Consejo de Ministros de 31 de
julio, estiman un crecimiento del 3,0% para el PIB espafiol este afio
y del 2,9% en 2017.

En cuanto a los riesgos a los que debe de hacer frente la
economia espafiola, ademas de lo ya citado en el apartado de
economia internacional, cabe indicar los siguientes aspectos.

En primer lugar, cabe destacar que el Banco Central Europeo
ha intensificado nuevamente el tono expansivo de su politica
monetaria, lo que seguira apoyando el crecimiento de la economia
espafola en los proximos trimestres. Asi, el Consejo de Gobierno
del BCE en su reunion del 10 de marzo tom¢ la decision de reducir
el tipo de interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 5 puntos bésicos hasta situarse en un nuevo minimo
histérico del 0,0%, con efectos a partir del 16 de marzo. Asimismo,
los tipos de interés aplicables a la facilidad de deposito se han
reducido en 10 puntos bésicos y se han situado en el -0,40%,
mientras que los de la facilidad marginal de crédito han disminuido
5 puntos bésicos hasta el 0,25%.

En dicha reunion, el Consejo de Gobierno del BCE también
tomo la decision de ampliar el actual programa de compra de activos
desde los 60.000 millones de euros hasta los 80.000 millones de
euros mensuales. Estd previsto que estas compras continlien hasta
final de marzo de 2017 “y, en todo caso, si fuera necesario, hasta
que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda
de inflacién que sea compatible con su objetivo de lograr tasas de
inflacién inferiores, aunque proximas, al 2 % a medio plazo”.
Asimismo, el BCE decidiéo aumentar del 33 % al 50 % los limites
por emision y emisor para las adquisiciones de valores emitidos por
organizaciones internacionales y bancos de desarrollo multilaterales
admisibles.
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En este mismo sentido, el BCE decidido incluir los bonos
denominados en euros, con calificacion de grado de inversion,
emitidos por empresas no pertenecientes al sector bancario
establecidas en la zona del euro en la lista de activos admisibles para
compras regulares de activos. Las compras de dichos activos
comenzarian a finales del segundo trimestre del presente afio.

Por ultimo, el BCE va a poner en marcha a partir de junio de
2016 una nueva serie de cuatro operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO II), todas con
vencimiento a cuatro afios. El tipo de interés aplicable a las TLTRO
IT sera fijo para todo el periodo de vigencia de cada operacion e
igual al tipo aplicable a las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema vigente en la fecha de adjudicacion. (0,0%
actualmente). Ademas, en el caso de las entidades de crédito cuyos
préstamos netos superen un determinado umbral, las condiciones de
los préstamos de estas operaciones pueden ser tan bajas como el tipo
de interés de la facilidad de deposito vigente en la fecha de
adjudicacion. Dicho tipo se encuentra actualmente en valores
negativos (-0,40%), lo que supone que el BCE podria llegara pagar
a los bancos por pedir prestado, siempre que lo vuelvan a prestar a
las familias y empresas.

Este amplio paquete de decisiones de politica monetaria
aprobado por el BCE, que suponen una nueva ronda de estimulos
monetarios, se ha tomado en el marco de una profunda revision a la
baja de las proyecciones de inflacion del BCE para la eurozona. En
concreto, ¢l BCE estima un aumento del 0,1% de la inflacidon este
ano, frente al 1,0% apuntado en diciembre de 2015, mientras que
para 2017 el crecimiento de los precios seria del 1,3%, desde el
1,6% anterior. Asimismo, las previsiones del BCE sobre el
crecimiento del PIB de la eurozona también han sido revisadas a la
baja: un 1,4% para 2016 y un 1,7% en 2017, frente al 1,7% y el
1,9%, respectivamente, estimadas en diciembre de 2015.

Otro importante punto de apoyo los constituyen los bajos
precios del petréleo, que seguirdn respaldando la renta real
disponible de los hogares y el consumo privado, asi como los
beneficios empresariales y la inversion., por lo que cabe sefialarlos
una vez mas como un sesgo al alza para el crecimiento de la
economia espafiola. Ademas, como ya hemos indicado en anteriores
boletines la caida del precios del petroleo representa un apoyo a la
competitividad para las exportaciones espafiola, como consecuencia
de los menores costes de transporte y produccion, aunque la
depreciacion del euro podria suponer una limitacion a estas
ganancias de competitividad.
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A lo largo del primer trimestre de 2016, el precio del barril de
Brent ha oscilado entre los 27-41dolares por barril, con un repunte
del mismo al final del trimestre, debido al principio de acuerdo
alcanzado entre los principales productores de petroleo para acercar
posiciones sobre una hipotética reduccion de la oferta. No obstante,
es de esperar que el actual entorno de bajos precios del petroleo se
mantenga durante un periodo prolongado de tiempo, ya que
responde a factores de oferta (sobre todo), a lo que se une la menor
demanda prevista de los paises emergentes.

Asimismo, las exportaciones espafiolas también se han visto
reforzadas por el mantenimiento del ritmo de avance de la economia
de la Zona euro, que ha crecido un 1,6% interanual en el cuarto
trimestre de 2015, dato idéntico al registrado en el segundo y tercer
trimestre del afio. Ademas, las ultimas previsiones de crecimiento de
la Comision Europea para el area euro, un 1,7% en 2016 y un 1,9%
en 2017, dibujan una senda de crecimiento moderado pero
progresivo, lo que representaria un sesgo al alza para el crecimiento
de la economia espafiola. Por el lado negativo, los riesgos asociados
a la desaceleracion de las economias emergentes, especialmente de
China y de los paises exportadores de petrdleo, se mantienen lo que
perjudicaria las exportaciones espafiolas a dichas economias.

En el lado negativo, y a nivel nacional, cabe advertir en primer
lugar que el nivel de ejecucion presupuestaria de las
Administraciones Publicas hasta el mes de noviembre no es
consistente con alcanzar el objetivo de déficit del 4,2% del PIB en
2015. Ademas, la Comision Europea prevé que el déficit global de
Espana se sitie en el 4,8% del PIB en 2015, en el 3,6% en 2016 y
no descienda por debajo del 3% hasta 2017, con un afio de retraso
sobre lo inicialmente previsto. En este sentido, hay que recordar que
los niveles de deuda de la economia espafiola se situarian en torno al
100% del PIB a finales de 2015 lo que hace que sea mas vulnerable
a shocks en las condiciones de financiacion internacionales. Por ello,
mantener la credibilidad sobre el control de las finanzas publicas
es clave para contener el coste de financiacion de una economia
excesivamente endeudada con el exterior como la espafiola.
Asimismo, en este contexto, el margen para adoptar una politica
fiscal expansiva es muy limitado.

Asimismo, cabe indicar en el lado negativo la inestabilidad
observada en los mercados financieros a nivel internacional en el
inicio del afio como consecuencia de las dudas sobre el crecimiento
mundial, de las dificultades de las empresas energéticas y de algunos
paises productores ante el bajo precio del petrdleo y de los bajos
niveles de rentabilidad de los bancos (sobre todo, en Europa), en un
entorno de bajos tipos de interés.
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La magnitud de los movimientos negativos observados en
dichos mercados financieros aumentaban el riesgo de convertirse en
una expectativa autorrealizadora, provocando un deterioro del
entorno macroeconoémico sustancial. En este sentido, cabe recordar
que las depreciaciones de los activos financieros pueden influir en la
actividad real por varios canales. En primer lugar, el empeoramiento
de las expectativas econdmicas y el endurecimiento de las
condiciones financieras reducen la propension a consumir e invertir.
Por otro lado, los efectos riqueza pueden ser elevados cuando la
magnitud de la volatilidad bursatil (y, por tanto, en la riqueza
financiera de los hogares) es tan alta como la que se ha observado en
los primeros meses del afio. No obstante, en las ultimas semanas el
tono mas acomodaticio de algunos bancos centrales y el freno a la
caida del precio del petroleo han interrumpido las turbulencias de
los mercados.

Por ultimo, la incertidumbre que rodea al actual proceso de
formaciéon del Gobierno nacional, tras los resultados de las
elecciones generales del pasado mes de diciembre, podria hacer que
se pospongan las decisiones de inversion de las economias
familiares y las empresas, lo que representaria un sesgo a la baja
para el crecimiento de la economia nacional.

En definitiva, cabe sefialar que las previsiones a medio plazo
sobre el crecimiento de la economia nacional siguen indicando una
desaceleracion de su ritmo de avance. Esta tendencia seria
consecuencia, por un lado, de la menor contribucién de algunos
impulsos temporales de los que ha disfrutado la economia nacional,
como es el caso de la reforma fiscal. Y, por otro lado, a que la
economia espafiola se enfrentaria a unos mayores vientos de cara
procedentes tanto del exterior, como son la revision a la baja de las
expectativas de crecimiento a nivel mundial, como del interior, con
una mayor incertidumbre derivada del proceso de formacion del
Ejecutivo nacional. No obstante, se espera que los bajos precios del
petroleo, la politica monetaria expansiva del BCE o la paulatina
recuperacion de la economia europea, prevalezcan y continien
apoyando el crecimiento de la economia espafiola.
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia global modero su ritmo de crecimiento en el afio
2015. De acuerdo con las estimaciones del FMI publicadas el
pasado 19 de enero, el PIB mundial crecié un 3,1% en el conjunto
del afio 2015, tres décimas por debajo de lo experimentado en 2014.
En un tono similar, la OCDE publicaba el 18 de febrero su
estimacion de aumento de la produccion mundial de un 3,0% en el
promedio de 2015, el ritmo mas bajo de los tltimos cinco anos.

Ello fue resultado fundamentalmente de una sensible
desaceleracion de las economias emergentes, en particular China,
junto con las recesiones de Brasil y Rusia. En conjunto, el PIB de
los paises emergentes crecid un 4,0% en 2015, seis décimas menos
que en 2014, a pesar de lo cual lideraron un afio més el dinamismo
global y aportaron en torno al 70% del crecimiento mundial.

Esta pérdida de fuelle de los emergentes no pudo ser
compensada por la leve aceleracion de las economias avanzadas,
que en términos agregados aumentaron su PIB un 1,9% en 2015,
una décima por encima de lo experimentado el afio anterior. La
mejoria fue generalizada, alcanzando particularmente a la eurozona,
y dentro de ella a paises como Espafia, Francia e Italia.

PREVISIONES FMI

...que se vieron
favorecidas...

los denominados

Producto Interior Bruto 2014 2015 2016 2017
Mundo 3,4 3,1 3,4 3,6
Economias avanzadas 1,8 1,9 2,1 2,1
Estados Unidos 2,4 2,5 2,6 2,6
Japén 0,0 0,6 1,0 0,3
Reino Unido 2,9 2,2 2,2 2,2
Zona Euro 0,9 1,5 1,7 1,7
Alemania 1,6 1,5 1,7 1,7
Francia 0,2 11 1,3 1,5
Italia -0,4 0,8 1,3 1,2
Espafia 1,4 3,2 2,7 2,3
Emergentes 4,6 4,0 4,3 4,7
Rusia 0,6 -3,7 -1,0 1,0
China 7,3 6,9 6,3 6,0
India 7,3 7,3 7,5 7,5
Brasil 0,1 -3,8 -3,5 0,0
México 2,3 2,5 2,6 2,9

Fuente: FMI, World Economic Outlook, actualizacion enero 2016

La actividad

3

en los paises desarrollados vino impulsada por
‘vientos de cola”, esto es, bajos precios de las

materias primas y politica monetaria de tono muy expansivo. A ello

Entorno Econémico Internacional
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se unidé una politica fiscal con un sesgo menos contractivo, en
particular en la eurozona. No obstante, la prolongacion en el tiempo
de precios muy bajos del petroleo se convirtidé en un factor de
incertidumbre tanto para las perspectivas de los paises productores
como para los mercados financieros en general.

Las previsiones para los proximos afios han sido revisadas a la
baja con caracter general, tanto por el FMI (en enero) como por la
OCDE (en febrero). Se prevé una aceleracion muy gradual de la
actividad, esperando el FMI que la economia mundial crezca un
3,4% en 2016 y un 3,6% en 2017. Las economias avanzadas
creceran con moderacion, un 2,1% en ambos ejercicios aunque con
importantes diferencias entre paises, mientras las emergentes
recuperardn un mayor dinamismo, creciendo un 4,3% en 2016 y un
4,7% en 2017. Aunque se espera que China continie con su
aterrizaje suave, India tomard el relevo en el liderazgo mundial
mientras Brasil y Rusia saldran de la recesion, contribuyendo asi a
la aceleracion del agregado.

PREVISIONES OCDE
Producto Interior Bruto 2014 2015 2016 2017

Economias avanzadas

Estados Unidos 2,4 2,4 2,0 2,2
Japén -0,1 0,4 0,8 0,6
Reino Unido 2,9 2,2 2,1 2,0
Zona Euro 0,9 1,5 1,4 1,7
Alemania 1,6 1,4 1,3 1,7
Francia 0,2 11 1,2 1,5
ltalia -0,4 0,6 1,0 1,4
Espafa 1,4 3,2 2,7 2,5
Emergentes
Rusia 0,6 -0,4 -0,4 -1,2
China 7,3 6,9 6,5 6,2
India 7,3 7,4 7,4 7,3
Brasil 0,2 -3,8 -4,0 0,0

Fuente: OCDE, Economic Outlook, revision intermedia, febrero 2016
Nota: la revision no incluyo los casos de Espaiia y Rusia

El balance de riesgos para las perspectivas mundiales contintia
inclinado a la baja, y siguen relacionados con la desaceleracion de
algunos emergentes, el reequilibrio de la economia en China, los
precios de las materias primas y la senda de normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos. Tanto los informes del FMI
en enero como los de la OCDE en febrero insisten en el mensaje de
que las perspectivas son fragiles y que no es suficiente con la
utilizacion de la politica monetaria en solitario, siendo urgente que
los gobiernos tomen medidas de apoyo fiscal cuando las
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La economia
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...aunque en marzo
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condiciones asi lo permitan, acometiendo inversiones que aumenten
el capital productivo futuro, asi como proseguir con politicas de
oferta, en particular reformas estructurales para impulsar la
competitividad y el aumento del PIB potencial.

La economia mundial fue de mas a menos a lo largo del afio
2015, de forma que perdia fuelle en el otono, tanto entre los
emergentes como en las economias avanzadas, en el contexto de
desacoplamiento de las politicas monetarias entre Estados Unidos y
el resto de los grandes bancos centrales. Asi, en el cuarto trimestre
de 2015 el ritmo de avance del PIB se atenu6 de forma
generalizada, con tasas anuales mas discretas que en el verano en la
mayor parte de los paises, con algunas excepciones como los casos
de Espafia y Francia, que rompian ese patron al acelerar con
suavidad su desempefio.

Entre el otofio y el inicio del nuevo afio 2016 se produjo una
fuerte volatilidad en los mercados bursatiles, con un especial castigo
a la banca europea, dudas crecientes en los mercados financieros,
aumento generalizado de la incertidumbre, recrudecimiento de
ciertas tendencias geopoliticas y un empeoramiento de la crisis de
los refugiados sirios, crisis que ha elevado las tensiones politicas en
el seno de la UE lo que podria tener consecuencias a medio plazo.

A ello se sumd la aparicibon de nuevos riesgos e
incertidumbres en la Unidén Europea, en particular la convocatoria
de un referéndum en Reino Unido para el proximo 23 de junio en
torno a su continuidad en el seno de la UE (“Brexit”), mientras el
resultado de las elecciones generales celebradas en diciembre en
Espana parece abocar al pais a un largo periodo de Gobierno en
funciones.

No obstante lo anterior, en marzo se produce cierta vuelta a la
cama en algunos de los factores de riesgo apuntados. Los paises de
la OPEP alcanzan un principio de acuerdo con Rusia para congelar
la produccion de crudo, lo que hace rebotar el precio del petroleo al
entorno de los 40 dodlares por barril Brent, a pesar de la actitud de
Iran. Los mercados financieros y bursatiles se muestran menos
volatiles. Tras la reunion del Consejo de Gobierno del BCE del dia
10 de marzo, se anuncia un despliegue de “artilleria pesada” que
supera incluso lo esperado por el mercado. Por su parte, la Reserva
Federal renuncia a las cuatro subidas de tipos de interés
inicialmente previstas para 2016, planteando de forma prudente la
posibilidad de acometer so6lo dos movimientos, retrasando el
primero de ellos como minimo hasta el proximo mes de junio.
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2014 2015
2013 2014 2015 Tr.l Tr.ll Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.l Tr. [l Tr. IV
Producto Interior Bruto
Aragon (*) 18| 15 | 31| 04 15 16 25| 23 29 33 37
Espafia 1,7 | 14 3,2 04 1,2 1,7 2,1 27 32 34 35
Alemania 0,4 1,6 1,4 2,3 1,4 1,2 1,5 1,2 1,6 1,7 1,3
Francia 0,7 0,2 1,1 07 -02 01 0,1 0,9 11 11 1,3
Zona Euro -0,2 0,9 15 11 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,6 1,6
Reino Unido 2,2 2,9 2,2 2,8 3,0 2,8 2,8 2,6 2,4 2,1 1,9
Estados Unidos 1,5 2,4 2,4 1,7 2,6 2,9 2,5 2,9 2,7 2,1 1,9
Japoén 1,4 | -01 | 05 24 -04 -15 -09 | -1,0 07 1,7 0,8
Precios de Consumo
Aragén 13| 03| 07| -02 00 -04 -07]|-13 -05 -07 -05
Espafia 14 | 01| 05| 00 02 -03 -05]|-10 -03 -04 -03
Alemania 1,5 0,9 0,2 1,2 1,1 08 05| 00 05 01 0,3
Francia 0,9 0,5 0,0 07 06 04 03] -02 02 01 0,1
Zona Euro 1,4 0,4 0,0 07 06 04 02| -03 02 01 0,2
Reino Unido 2,6 1,5 0,0 1,7 1,7 1,5 09 01 00 00 01
Estados Unidos 1,5 1,6 0,1 1,4 2,1 1,8 1,2 | -01 0,0 0,1 0,5
Japon 0,4 2,7 0,8 1,5 3,6 3,4 2,5 2,3 0,5 0,2 0,3
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 214 | 202 | 16,3 | 229 208 184 186 | 186 17,0 150 14,6
Espafa 26,1 | 244 | 22,1 | 25,9 245 23,7 237|238 224 21,2 209
Alemania 6,9 6,7 6,4 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,4 6,4 6,3
Francia 9,9 9,9 10,0 9,8 9,7 10,0 10,2 | 10,0 10,0 10,2 10,0
Zona Euro 12,0 | 11,6 | 10,9 | 11,8 116 11,5 115 11,2 11,0 10,7 105
Reino Unido 7,4 6,2 53 6,6 6,2 6,1 57 56 54 52 5,0
Estados Unidos 7,4 6,2 53 6,7 6,2 6,1 57 56 54 52 5,0
Japon 4,0 3,6 3,4 36 36 36 35| 35 33 34 33
Evolucién del empleo (%)
Aragén 57| 08 42 | 21 14 1,8 21| 47 44 35 41
Espafia 28 | 1.2 30 | -05 11 16 25| 30 30 31 3,0
Alemania 0,6 0,9 0,8 0,8 1,0 09 08 | 06 07 08 1,0
Francia -0,8 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,5
Italia -1,7 0,4 0,8 -0,4 0,4 0,8 0,7 0,5 0,8 1,1 0,8
Zona Euro -0,7 0,6 1,0 0,2 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,2
Reino Unido 1,3 2,2 1,5 2,0 2,6 2,3 1,9 1,9 11 1,3 1,7
Estados Unidos (no agr) 1,6 1,9 2,1 1,7 1,8 20 21 2,2 2,1 2,0 2,0
Japon 0,7 0,6 0,4 07 08 08 03] 06 02 04 04

Fuente: INE, Ministerio de Economia y Competitividad, (*) Instituto Aragonés de Estadistica

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

Estados Unidos
mantuvo el pulso
en 2015...

ESTADOS UNIDOS

La economia de Estados Unidos crecié un 2,4% anual en el
conjunto del afio 2015, mismo registro al obtenido el afio anterior,
aunque con una composiciéon mas apoyada en la demanda interna
que en 2014. A la fortaleza del consumo de los hogares, que
aument6 un 3,1% anual en promedio, se uni6 el fin del ajuste fiscal,
con un aumento del consumo publico del 0,7% anual, cifra modesta
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...apoyado en su
demanda interna...

...mientras el
sector exterior se

pero la primera en positivo tras cuatro afios consecutivos de
correcciones. Por su parte, la inversion atenud su ritmo aunque
anotd un sensible incremento del 4,0% anual en el conjunto de
2015.

El sector exterior se mostré menos dindmico que en ejercicios
anteriores, con unas exportaciones que desaceleraban para crecer un

debilitaba moderado 1,1% anual en 2015, mientras en sentido contrario las
importaciones aceleraban y anotaban un avance del 4,9% en el
conjunto del afio. Ello reflejaba la pérdida de pulso del comercio
mundial y la revalorizacion del dolar.
Producto Interior Bruto (% variacion anual)
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El empleo crecio
con vigor en un
marco de inflacion
contenida

La actividad perdia
fuelle trimestre a
trimestre...

El mercado de trabajo en Estados Unidos respondié al vigor
de la actividad. El empleo no agricola crecié en 2015 un 2,1% en
promedio, dos décimas por encima del afio anterior, dejando la tasa
de paro en el 5,3% de la poblacién activa en la media del ejercicio,
casi un punto menos que en 2014. Los precios de consumo
crecieron un débil 0,1% anual en media, arrastrados por los precios
de la energia, ya que la inflaciébn subyacente fue del 1,8% en
promedio, cifra mucho mas acorde con el ritmo de actividad
econdmica.

A lo largo del afio 2015, la economia de Estados Unidos
dibujo una senda de progresiva desaceleracion trimestre a trimestre.
El comportamiento en el otofio decepciond a los analistas, con un
avance intertrimestral del PIB de tan s6lo tres décimas, por debajo
de lo esperado. Por comparacién con el mismo trimestre del afo
anterior, el aumento de la produccion fue del 1,9% anual, el ritmo
mas bajo en dos anos.
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...y en otoiio crecia
un 1,9% anual...

...gracias a la
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La composicion del PIB revela que la actividad continuaba
descansando en el vigor de la demanda interna, ya que el sector
exterior seguia acusando el fortalecimiento del dolar derivado del
cambio de orientacidn de la politica monetaria.

Asi, el consumo de los hogares crecido un 2,6% anual en el
cuarto trimestre de 2015, ritmo dindmico pero medio punto por

fortaleza del gasto | . )
interno debajo del registrado en verano. Esta fortaleza del consumo se sigue
apoyando en el buen comportamiento del mercado laboral y el
aumento de la renta de las familias.
PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...que no obstante
desaceleraba

Las exportaciones
caian acusando la
fortaleza del dolar

En sentido contrario, el consumo publico aceleraba cuatro
décimas para anotar un incremento del 1,1% anual en el cuarto
trimestre, ritmo moderado pero el mas elevado de los ultimos cinco
afios. Por ultimo, la formacion bruta de capital fijo se incrementd un
3,1% anual en otofio, medio punto por debajo del trimestre
precedente, continuando una senda de desaceleracion por quinto
trimestre consecutivo.

En el sector exterior, las exportaciones de Estados Unidos
sufrian una contracciéon del 0,8% anual en el cuarto trimestre de
2015, la primera caida desde 2009, debido a la fortaleza del doélar
frente al resto de divisas. Por su parte, las importaciones perdian
fuelle al aumentar un 2,9% anual en el periodo, frente al 5,6% del
trimestre previo.
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El empleo
continuaba
creciendo y el paro
seguia cayendo...

...con la inflacion
débil a causa de la
energia

A pesar del menor ritmo de la actividad productiva, el empleo
no agrario mantenia una tasa de crecimiento del 2,0% anual en el
cuarto trimestre (1,9% en febrero de 2016), por lo que la tasa de
paro continuaba cediendo y se situaba en el 5,0% de la poblacién
activa en otofio (4,9% en febrero).

En materia de precios, la tasa de inflacion general era débil,
del 0,5% anual en media del cuarto trimestre de 2015 (1,4% en
enero), debido fundamentalmente a los precios de la energia. Ello
queda patente al observar la inflacion subyacente, cuya tasa era del
2,0% anual en el otono (2,2% en enero), dato consistente con la
evolucion de la actividad, el empleo y las rentas en la economia
estadounidense.

Empleo
(Variacién anual en %)
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La Reserva Federal
mantiene la
cautela...

...a la vista del
fragil escenario
global

A pesar de que inflacion y paro se situaban en la zona objetivo
de la Reserva Federal, ésta mantenia la cautela a la vista del
escenario macro global, y mantenia sin cambios la politica
monetaria durante el primer trimestre del afio 2016. Tras establecer
en diciembre del pasado afio el objetivo de los tipos de interés de
los Fed Funds en el rango del 0,25% al 0,50%, dichos tipos han
respondido paulatinamente al situarse en media mensual en un
0,24% en diciembre, un 0,34% en enero y un 0,38% en febrero.

De las reuniones celebradas en los primeros meses de 2016 se
desprende que la Reserva Federal ha aplazado como minimo hasta
junio nuevas iniciativas en materia de tipos de interés, renunciando
a las cuatro subidas previstas de tipos para este ano, de modo que
ahora se barajan dos subidas hacia la segunda mitad del afio.
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Las perspectivas
son débiles para el
primer semestre...

...esperando una
mejoria en la
segunda mitad del
ano

Marzo 2016

Los indicadores disponibles de los primeros meses de 2016
sugieren que la actividad mantiene un tono similar al del otofo,
esperando una mejoria mas visible para la segunda mitad del afio.

Las perspectivas de la OCDE para la economia de Estados
Unidos eran revisadas sustancialmente a la baja en febrero,
esperando un crecimiento del PIB del 2,0% anual en 2016, medio
punto por debajo de lo proyectado el pasado mes de noviembre.
Para el proximo afio 2017 se espera una leve aceleracion hasta el
2,2% anual, dos décimas por debajo de lo previsto hace tres meses.
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

La economia de
Japon crecio de
forma débil en
2015,...

...apoyada en el
sector exterior,...

JAPON

Tras un afio 2014 que vino marcado por la subida del IVA en
abril, que se tradujo en una contraccion del PIB de una décima en el
conjunto del ejercicio, la economia japonesa se recuperd de forma
deébil en 2015 con un aumento medio del PIB de sdlo cinco
décimas, a pesar del tono expansivo de la politica econdomica tanto
monetaria como fiscal emprendida por el gobierno del primer
ministro Shinzo Abe.

La recuperacion se apoyd en el sector exterior, que aporto
cuatro de esas cinco décimas de crecimiento, en base a un avance de
las exportaciones del 2,7% combinado con unas importaciones
estables, que tan solo crecieron dos décimas.
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...a pesar del fuerte
tono expansivo de
la politica
econdomica

Empleo e inflacion
aumentaron
también con
debilidad

El ritmo de
actividad
desaceleraba en
otorio...

La demanda interna aport6d la décima restante al crecimiento
del PIB gracias a la politica fiscal “abenomics”, con un aumento del
gasto publico del 1,2% en el promedio de 2015, ya que la inversion
permaneci6 plana al crecer un 0,1% anual mientras el consumo de
los hogares se contrajo un 1,2% en el conjunto del afio, todavia
influenciado por el aumento de la imposiciéon indirecta un afio
después.

El empleo crecié cuatro décimas en 2015, en sintonia con la
actividad, dejando la tasa de paro en el 3,4% de la poblacion activa,
el dato més bajo desde 1995. Los precios de consumo aumentaron
un 0,8% en media anual, aunque como se vera mas adelante no
puede afirmarse que Japon haya abandonado un escenario
deflacionista.

La economia japonesa mejoraba en 2015 trimestre a trimestre
hasta el verano, cuando el PIB creci6 un 1,7% anual, pero en otofo
desaceleraba de forma sensible al sufrir una caida intertrimestral de
tres décimas que se tradujo en un avance de la produccion del 0,8%
anual en dicho cuarto trimestre.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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...y se apoyaba en
el gasto publico y la
inversion...

La practica totalidad de este crecimiento fue aportado por la
demanda interna, donde la inversidon mantenia un ritmo del 2,0%
anual mientras el gasto publico seguia acelerando y aumentaba un
1,5% anual en el cuarto trimestre. En sentido contrario, el consumo
privado sufria un preocupante recorte del 1,1% en tasa anual, tras
dos trimestres donde parecia haberse estabilizado.
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...con el consumo

El sector exterior nipén acusaba la desaceleracion del

privado y las comercio internacional, debida en particular al menor ritmo de
exportaciones en actividad en los emergentes, anotando una correccion del 0,9%
contraccion anual tanto las exportaciones como las importaciones en el cuarto
trimestre de 2015.
PIB Japon Sector Exterior Japon
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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El paro seguia en
minimos
historicos...

...y la inflacion
permanecia alejada
del objetivo del
Banco de Japon

Las perspectivas
son de un
crecimiento muy

fragil

La debilidad de la actividad no se trasladé al mercado de
trabajo, donde el empleo mantuvo una tasa de crecimiento del 0,4%
anual en otofio, situando la tasa de paro en el 3,3% de la poblacion
activa, la mas baja en veinte afios.

La inflacion seguia sin responder a la politica econémica
expansiva, y continuaba muy alejada del objetivo del Banco de
Japon del 2,0%, al registrar una tasa del 0,3% anual en media del
cuarto trimestre (-0,1% anual en enero de 2016), mientras la
subyacente era del 0,0% en el cuarto trimestre (0,0% en enero), por
lo que persisten los riesgos deflacionistas.

La OCDE revis6 a la baja sus proyecciones para la economia
japonesa, esperando un crecimiento de ocho décimas en el conjunto
de 2016 y de tan s6lo seis décimas el proximo afio 2017, debido al
necesario ajuste fiscal que debe afrontar el gobierno de aquél pais
tras estos afios de expansion del gasto publico.
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El comportamiento
de los emergentes
en 2015 fue muy
dispar

15

Marzo 2016

EMERGENTES

El comportamiento entre las economias emergentes en el
conjunto del afio 2015 fue muy dispar. China continu6 su tendencia
a una suave desaceleracion, anotando un crecimiento medio del
6,9% en el periodo, cuatro décimas por debajo del dato de 2014.
India, por el contrario, acelerd con suavidad y crecié un 7,0% anual
en 2015, tomando el relevo como la economia mas dindmica que
hasta entonces venia liderando China.

Producto Interior Bruto (% variacion anual)
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Mientras China
desaceleraba con
suavidad, Meéxico e
India aceleraban y
Brasil y Rusia se
sumian en recesion

La actividad fue de
mds a menos a lo
largo del afio en
China...

...donde se espera
que continue el
aterrizaje

México también disfrut6 de una suave aceleracion que le
condujo a un incremento medio del PIB del 2,5% en 2015, mientras
en sentido contrario Brasil y Rusia se sumieron en la recesion,
especialmente en el primer caso, con el PIB carioca sufriendo una
fuerte contraccion del 3,9% anual en promedio, mientras en Rusia la
correccion fue del 3,7% anual.

A lo largo del ejercicio la tendencia general, al igual que en
las economias avanzadas, fue hacia una progresiva desaceleracion
en el ritmo de actividad econdmica. Asi, comenzando por China, en
el cuarto trimestre de 2015 el crecimiento del PIB fue del 6,8%
anual, una décima por debajo del trimestre precedente. Con ello
proseguia el proceso de reorientacion de su actividad hacia el
consumo interno y el impulso de lo servicios, con menos acento en
el ciclo inversion-manufacturas-exportacion.

La OCDE mantenia en febrero sus proyecciones para China,
esperando que el proceso de suave aterrizaje de su economia le
lleve a crecer un 6,5% en 2016 y un 6,2% el proximo afio 2017.
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India tomaba el
relevo a China...

...liderando el

India aceleraba su crecimiento hasta el verano, cuando
anotaba un avance del 7,5% anual, pero en otofo no podia evitar
contagiarse de la tendencia general y moderaba el incremento de su
PIB cuatro décimas hasta el 7,1% anual en el cuarto trimestre.

La OCDE espera que la economia India lidere el crecimiento

dinamismo global mundial con tasas del 7,4% en 2016 y del 7,3% el préoximo afio
2017.
Producto Interior Bruto
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Rusia seguia en
recesion...

...y Se espera que
continue asi en los
proximos trimestres

El ritmo era
bastante estable en
Mexico...

Rusia atravesaba el afio 2015 sumida en la recesion, con leves
sefales de mejoria en la segunda mitad del afo, sufriendo una
contraccion del PIB del 5,3% en el cuarto trimestre del afio.

Las proyecciones de la OCDE son de cierta vuelta al
equilibrio, lo que no evitard que Rusia continte en recesion tanto en
2016 como en 2017. Por su parte, el FMI es algo més optimista, ya
que aunque prevé una caida del PIB ruso del 1% anual en 2016,
regresaria a terreno positivo el proximo afio 2017 para crecer un
modesto 1% anual.

En Latinoamérica, la economia mexicana desaceleraba
levemente en el cuarto trimestre de 2015 con un incremento del PIB
del 2,5% anual, dos décimas por debajo de lo obtenido en verano.
No obstante, hay que sefialar que el ritmo de actividad se ha
mostrado bastante estable en torno al 2,5% durante los ultimos seis
trimestres.
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...y las perspectivas
son positivas...

...al contrario que
Brasil, que
profundizaba su
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México se beneficiaria del vigor economico de su vecino del
norte, acelerando su ritmo de actividad para crecer un 2,6% en 2016
y un 2,9% el proximo ejercicio 2017, de acuerdo con las previsiones
del FML

En sentido contrario, Brasil profundizaba su fuerte recesion y
sufria una caida del PIB del 6,0% anual en el cuarto trimestre de
2015, punto y medio mas negativa que en verano, en medio de una

recesion... severa crisis politica e institucional.
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...en medio de una
grave crisis politica
e institucional

La UEM afianzo su
recuperacion en
2015...

...impulsada por
los “vientos de
cola’...

Las perspectivas son de una muy lenta superacion de la crisis,
esperando la OCDE que la contraccion del PIB brasilefio en 2016
alcance un 4,0% anual, para estabilizarse en 2017 con una tasa del
0,0% anual.

UNION EUROPEA

La economia de la eurozona crecié un 1,5% anual en el
conjunto del afio 2015, cifra modesta pero que representaba el
afianzamiento de la recuperacion tras un afio 2014 donde el
crecimiento fue de s6lo nueve décimas y hubo mas dudas que
certezas.

Para ello fue decisiva la actuacién del Banco Central Europeo
y una politica fiscal de sesgo menos contractivo, asi como el apoyo
procedente de los bajos precios de las materias primas, en particular
del petroleo.
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...y apoyada en su
demanda interna...
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El crecimiento de la UEM se sustentd en la demanda interna,
cuya aportacion fue de 1,7 puntos porcentuales, mientras el sector
exterior acusO la desaceleracion del comercio global y drend dos
décimas al crecimiento de la economia de la union.

Producto Interior Bruto UEM (% variacién anual)
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...donde aceleraron
todos sus
componentes

En el sector
exterior las
importaciones
aceleraron mds que
las exportaciones

La mejoria se
traslado al mercado
laboral...

Asi, el consumo privado se incrementd un 1,7% anual en el
promedio de 2015, casi un punto mas que en 2014, mientras el
consumo publico crecié un 1,3% anual en el ejercicio, medio punto
por encima del afo anterior, reflejando cierta relajacion en la
disciplina fiscal. También la inversion mejord su comportamiento al
crecer un 2,6% en el conjunto de 2015, a comparar con el 1,4%
registrado en 2014.

En el sector exterior, las exportaciones aceleraron para crecer
un dindmico 4,9% anual en 2015, pero las importaciones lo hicieron
con mayor intensidad al anotar un avance del 5,6% anual en
promedio del afio. Como resultado, la demanda externa aument6 su
drenaje al crecimiento, pasando de una décima en 2014 a dos
décimas en 2015.

El impulso de la actividad se traslad6 al mercado de trabajo,
donde el empleo aument6 un 1,0% en el conjunto de 2015, cuatro
décimas mas que el afio anterior, facilitando que la tasa de paro se
redujera siete décimas hasta el 10,9% de la poblacion activa, dato
comparativamente elevado, en cualquier caso.
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...y lainflacion fue
muy débil por la
energia

La actividad en la
UEM mostraba
cierta estabilidad
en otoiio...

...totalmente
apoyada en la
demanda interna...

La inflacion subyacente en 2015 fue débil, del 0,8% anual en
media del afio, mientras que el componente energético arrastro la
tasa de inflacion general hasta un 0,0% en promedio anual.

La evolucion trimestral de la economia de la eurozona
mostraba cierta resistencia, al mantener un ritmo anual del 1,6%
desde el segundo trimestre de 2015. Asi, en el cuarto trimestre la
produccion de la UEM creci6 tres décimas intertrimestrales, lo que
se tradujo en una tasa del 1,6% anual.

La actividad descansaba totalmente en la demanda interna,
que aportaba 2,1 puntos al crecimiento, resultado de cierta
desaceleracion en el consumo de los hogares combinado con la
aceleracion del consumo publico y la inversion.
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...donde el
consumo privado se
moderaba mientras
gasto publico e
inversion
aceleraban

Las exportaciones
se frenaban en el
cuarto trimestre

El consumo privado crecié un 1,5% anual en otofo, tres
décimas por debajo de lo observado en verano, mientras el consumo
publico aumenté un 1,6% anual en el cuarto trimestre, cuatro
décimas mas que el anterior. Por su parte, la formacién bruta de
capital anoté un incremento del 3,4% anual en el trimestre, casi un
punto mas que en el precedente.

Por lo que respecta al sector exterior, las exportaciones de la
UEM se frenaban al crecer un 3,6% anual en el cuarto trimestre de
2015, un punto porcentual por debajo del verano, mientras las
importaciones crecian un 5,3% anual en el mismo periodo, apenas
dos décimas por debajo del trimestre anterior. Como resultado, la
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aportacion negativa de la demanda externa al crecimiento paséd de
dos décimas en verano a seis décimas en otofio.

El empleo En el mercado de trabajo el empleo aceleraba con suavidad
aceleraba y el paro para crecer un 1,2% en el cuarto trimestre de 2015, dos décimas por
descendia encima del trimestre anterior, con lo que la tasa de paro descendia
otras dos décimas y quedaba en el 10,5% de la poblacion activa.
Tasade desempleo
(% poblacién activa)
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...mientras la
energia continuaba
arrastrando a la
inflacion

La actividad tendia
a debilitarse al
inicio de 2016...

...y las previsiones
eran revisadas a la
baja...

La inflacion de consumo continuaba muy influenciada por el
componente energético, de modo que la tasa general era del 0,2%
anual en el otofio, mientras que la inflacion subyacente era del 0,9%
anual, mas acorde con el tono de la actividad y el empleo.

Los indicadores disponibles en los primeros meses del afio
2016 sugieren cierto debilitamiento de la actividad en el seno de la
UEM, dada la ralentizacién de los emergentes, la volatilidad
financiera y el aumento de la incertidumbre, tanto en torno a riesgos
geopoliticos como por la aparicion de nuevos factores, como una
eventual salida de Reino Unido de la UE o una convocatoria de
nuevas elecciones en Espafia.

Asi, la OCDE revisaba a la baja en febrero sus previsiones de
crecimiento para la economia de la eurozona, proyectando un
aumento del PIB del 1,4% en 2016 y del 1,7% en 2017, cuatro y dos
décimas por debajo de lo pronosticado en noviembre,
respectivamente. En un tono mas optimista, la Comisiéon Europea
rebajaba en febrero una décima las perspectivas para 2016 hasta
dejarlas en un avance del 1,7% anual, esperando que el crecimiento
sea del 1,9% anual en 2017.
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...tanto por la
OCDE como por la
Comision
Europea...

...como por el
Banco Central

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en su
reunion del dia 10 de marzo, revisé a la baja sus previsiones de
crecimiento e inflacion para la UEM. En materia de crecimiento, el
BCE espera ahora un aumento del PIB del 1,4% para 2016 y del
1,7% en 2017, frente al 1,7% y el 1,9% respectivos proyectados el
pasado mes de diciembre.

Por lo que respecta a la inflacion, el BCE espera una tasa del
0,1% en este ano 2016, frente al 1,0% apuntado en diciembre de
2015, mientras que para 2017 el crecimiento de los precios seria del
1,3%, a comparar con el 1,6% anteriormente previsto.
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...que en marzo
anunciaba nuevas
medidas
expansivas...

...reduciendo el
tipo de interés de
referencia hasta el
0,0%...

Como consecuencia, el Banco Central Europeo decidi6
intensificar nuevamente el tono expansivo de su politica monetaria,
con el objetivo de continuar apoyando la actividad econémica y
reconducir la inflacion hacia su objetivo de situarse en tasas
inferiores, pero cercanas, al 2% anual en el medio plazo.

Asi, el Consejo de Gobierno del BCE tomo la decision de
reducir el tipo de interés aplicable a las operaciones principales de
financiacion en 5 puntos basicos hasta situarse en un nuevo minimo
historico del 0,0%, con efectos a partir del 16 de marzo. Asimismo,
los tipos de interés aplicables a la facilidad de deposito se han
reducido en 10 puntos basicos y se han situado en el -0,40%,
mientras que los de la facilidad marginal de crédito han disminuido
5 puntos basicos hasta el 0,25%.
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...asi como
ampliando el
programa de
compra de
activos...

...en su cuantia y
en el abanico de
activos elegibles...

180

Asimismo, el Consejo de Gobierno del BCE tomo la decision
de ampliar el actual programa de compra de activos desde 60.000
hasta 80.000 millones de euros mensuales. Est4 previsto que estas
compras contintien hasta final de marzo de 2017 *“y, en todo caso, si
fuera necesario, hasta que el Consejo de Gobierno observe un
ajuste sostenido de la senda de inflacion que sea compatible con su
objetivo de lograr tasas de inflacion inferiores, aunque proximas, al
2% a medio plazo”. Asimismo, el BCE decidié aumentar del 33 %
al 50 % los limites por emision y emisor para las adquisiciones de
valores emitidos por organizaciones internacionales y bancos de
desarrollo multilaterales elegibles.

En este mismo sentido, el BCE decidido incluir en la lista de
activos admisibles para compras regulares los bonos denominados
en euros, con calificacion de grado de inversion, emitidos por
empresas no pertenecientes al sector bancario establecidas en la
zona del euro. Las compras de dichos activos comenzarian a finales
del segundo trimestre del presente afio.
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...ademads de lanzar
una nueva serie de
operaciones de
financiacion
TLTRO I1...

Por ultimo, el BCE va a poner en marcha a partir de junio de
2016 una nueva serie de cuatro operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO II), todas ellas con
vencimiento a cuatro afios. El tipo de interés aplicable a las TLTRO
IT serd fijo para todo el periodo de vigencia de cada operacion e
igual al tipo aplicable a las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema vigente en la fecha de adjudicacion. (0,0%
actualmente). Ademas, en el caso de las entidades de crédito cuyos
préstamos netos superen un determinado umbral, las condiciones de
estas operaciones pueden ser tan bajas como el tipo de interés de la
facilidad de deposito vigente en la fecha de adjudicacion.
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...que podrian
alcanzar tipos
negativos

Alemania crecio
con modestia en
2015...

...mejorando su
demanda interna...

Dicho tipo se encuentra actualmente en valores negativos (-
0,40%), lo que supone que el BCE podria llegar a pagar a los
bancos por pedir prestado, siempre que lo vuelvan a prestar a
familias y empresas.

ALEMANIA

La economia de Alemania registr6 un modesto crecimiento
del PIB del 1,4% en el conjunto del afio 2015, dos décimas menos
que en 2014. La actividad descansaba en la mejoria de su demanda
interna, que se veia contrarestada por un mayor drenaje del sector
exterior.

El consumo de los hogares aumenté un 1,9% en el promedio
del afo, nueve décimas por encima del afio anterior.
Retrospectivamente, llama la atencién que se trate del mejor dato
del consumo privado aleman desde el afio 2000.

Producto Interior Bruto (% variacién anual)
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...en parte debido
al gasto publico
asociado al
acogimiento de
refugiados...

...mientras el
sector exterior...

El consumo publico repuntd al crecer un 2,4% anual en el
conjunto del afio 2015, siete décimas por encima del dato de 2014,
impulsado principalmente por el gasto asociado al acogimiento de
refugiados. Por tltimo, la inversion desaceler6 al aumentar un 1,7%
anual en 2015, frente al 3,5% registrado el afo anterior.

En el sector exterior, las exportaciones crecieron un dindmico
4,8% anual en 2015, nueve décimas mas que en 2014, pero las
importaciones aceleraron con mayor intensidad al incrementarse un
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...aumentaba su
drenaje

El empleo
desacelero, pero el
paro cayo a
minimos
historicos...

...COn una
inflacion débil

La evolucion
trimestral fue
bastante estable...

PIB Alemania
(Variacién anual en %)

Marzo 2016

5,4% en promedio, 2,7 puntos porcentuales mas que el ejercicio
precedente. Ello hizo que la contribucion de la demanda externa al
crecimiento fuera en 2015 mas negativa que en 2014.

La moderacién en la actividad econdémica se reflejo en el
mercado de trabajo, donde el empleo creci6 un timido 0,8% en
media del ano 2015, una décima menos que en 2014. No obstante,
la tasa de paro continu6é descendiendo y se situd en el 6,4% de la
poblacion activa en media anual, minimo de la serie histdrica
disponible.

La tasa de inflacion media anual fue del 0,2% en 2015,
mientras la subyacente fue del 1,2%, reflejando asi la influencia de
la caida de los precios de la energia sobre la inflacion general.

A lo largo de 2015 la economia germana mostré un tono muy
estable, con aumentos intertrimestrales de la produccion de cuatro
décimas durante la primera mitad del afio, y de tres décimas en el
tercer y cuarto trimestre del ejercicio.
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...aunque en otofno
la economia
alemana
desaceleraba...

Sin embargo, en comparacion interanual el PIB aleman dibujo
un viaje de ida y vuelta, acelerando progresivamente durante los
tres primeros trimestres del afio para perder gas en el cuarto y crecer
un 1,3% anual, casi el mismo ritmo con el que comenz6 el ejercicio.
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...a pesar del
repunte del gasto
publico, impulsado
por la llegada de
refugiados

El sector exterior
aumentaba su
drenaje en el cuarto
trimestre

El comportamiento en el cuarto trimestre de 2015 seguia
apoyado en la demanda interna, donde el consumo de los hogares
perdia inercia y crecia un 1,4% anual, siete décimas por debajo del
trimestre precedente. En sentido contrario, el consumo de las
administraciones publicas aceleraba seis décimas y crecia un 2,8%
anual en otofo, reflejando el coste derivado de la llegada de
refugiados procedentes del conflicto sirio. La inversiéon también
aceleraba y anotaba un avance del 2,5% anual en el cuarto trimestre,
tres décimas por encima del precedente.

El sector exterior aumentaba en otofio su contribucion
negativa al crecimiento de la economia alemana, al moderarse dos
puntos el ritmo exportador hasta un 3,1% anual, mientras las
importaciones desaceleraban en menor medida aumentando un
4,5% anual en el periodo.

Empleo
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El mercado laboral
proseguia su
mejora y la
inflacion seguia
siendo débil

Las perspectivas
son de un
crecimiento
modesto...

Aunque la actividad se moderaba, el empleo aceleraba y
crecia un 1,0% anual en el cuarto trimestre, dejando la tasa de paro
en minimos histéricos, el 6,3% de la poblacion activa en media
trimestral. La inflaciéon seguia respondiendo a los precios de la
energia, con una tasa del 0,3% anual en promedio del otofio,
mientras la subyacente era del 1,3% anual, dato mas acorde con la
situacion de la economia alemana.

Los indicadores disponibles de los primeros meses del afio
sefalan que la actividad estaria perdiendo pulso, en consonancia
con el entorno de la eurozona. La OCDE revisaba a la baja en
febrero sus proyecciones para la economia alemana, esperando que
el PIB crezca un modesto 1,3% en 2016 y un 1,7% el proximo afio
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...pero estable

Después de tres
anos de atonia,
Francia sorprendio
en 2015...

...con la
recuperacion de
cierto pulso en la
demanda interna...
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2017, cinco y tres décimas por debajo, respectivamente, de lo
pronosticado el pasado mes de noviembre. La Comision Europea
era mas optimista, ya que prevé un 1,8% tanto en 2016 como en
2017.

FRANCIA

La economia francesa fue una de las sorpresas positivas en
2015, al crecer su PIB un 1,1% en promedio del ejercicio, tras tres
afnos de encefalograma practicamente plano. El rebote fue posible
gracias a la demanda interna, y dentro de ella no fue el gasto
publico el tnico responsable, como venia siendo la norma en el pais
galo, sino que ha sido fundamental la aportacion del consumo de los
hogares.

Asi, el consumo privado crecid un 1,4% anual en 2015, siete
décimas mas que en 2014 y el mejor dato en cinco afios. Por su
parte, el consumo publico se mantenia estable al crecer un 1,5%
anual en 2015, idéntico registro al del afio anterior. Por ultimo, la
formacion bruta de capital colabor6 estabilizdndose, ya que anoto
una leve caida de una décima en el conjunto del afio, tras dos afios
de caidas de mayor entidad.

Tasade desempleo
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...basada en la
mejoria del
consumo privado

En el sector exterior destacd la recuperacion del impulso
exportador, ya que las ventas francesas al exterior crecieron un
dindmico 5,9% en 2015 en promedio, tras tres afios de alzas mucho
mas modestas. Sin embargo, las importaciones también repuntaron
con fuerza y crecieron un 6,1% en media anual, por lo que
finalmente la aportacion al crecimiento de la demanda externa fue
negativa.
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El empleo crecio
tras tres aiios de
ajustes...

...aunque el paro
sigue elevado

La economia
francesa tendio a
acelerar trimestre a

El mercado de trabajo recogio el mejor tono de la actividad,
con un aumento del empleo del 0,3% anual en 2015, tasa modesta
pero la primera positiva tras tres afios de ajustes. La tasa de paro
permanecia elevada, el 10,0% de la poblacion activa gala en media
anual.

La tasa de inflacion media en 2015 fue del 0,0% en Francia,
mientras la subyacente ascendi6 al 0,9% anual, respondiendo a la
evolucion de los precios de la energia.

A lo largo del afio 2015, la economia francesa mantuvo una
trayectoria de paulatina aceleracion en tasa anual, mas cercana al
perfil de Espana o Italia que al de Alemania. En efecto, el PIB
comenzd creciendo nueve décimas en invierno, para anotar un 1,1%

trimestre... ' : ) :
anual en primavera y verano y terminar el afio creciendo un 1,3%
anual en otofio.
PIB Francia Sector Exterior Francia
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...y en otoio se
apoyaba en el
repunte de la
inversion...

...mientras la
demanda externa...

Detras de la aceleracion del cuarto trimestre se encuentra el
comportamiento de la inversion, que pasé de caer una décima en
verano a crecer un 1,1% anual en otofio, tras tres afios de caidas. El
gasto publico seguia apoyando la actividad de forma estable, al
crecer un 1,4% anual en el cuarto trimestre, mientras el consumo de
las familias perdia algo de tono al aumentar un 0,9% anual, seis
décimas menos que en el trimestre precedente.

En el sector exterior destaco el freno de las exportaciones, que
crecieron un 3,8% anual en el cuarto trimestre frente al 6,0% del
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...se debilitaba

El mercado laboral
seguia
mejorando...

...y la energia
mantenia la
inflacion muy débil
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verano, mientras que las importaciones aceleraban una décima y
crecian un 6,2% anual en el mismo periodo.

El empleo crecia un 0,5% anual en el cuarto trimestre, una
décima mas que en verano, dejando la tasa de paro en el 10,0% de
la poblacion activa, nivel en el que se ha mantenido estable
practicamente todo el afio.

La inflacion de consumo era del 0,1% en tasa anual en el
otofio, aunque la subyacente era del 1,0% anual, mas acorde con el
nivel de actividad.

Indice de Precios de Consumo
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Las perspectivas Las perspectivas de la OCDE para la economia francesa son
son de . de una recuperacién muy gradual, esperando un crecimiento del PIB
recuperacion del 1,2% en 2016 y del 1,5% el proximo afio 2017. La Comision
gradual Europea es algo mas optimista, con unas proyecciones del 1,3% y

También Italia fue
noticia en 2015, al
crecer su PIB
después de tres
aiios de caidas...

del 1,7% para este afo y el proximo, respectivamente.

ITALIA

Tras sufrir caidas del PIB durante los tres afios anteriores, la
economia de Italia anoté un aumento del 0,6% anual en el conjunto
de 2015, gracias al comportamiento de la demanda interna. El
consumo de los hogares crecido un 0,9% en promedio del afio, tres
décimas mas que en 2014, y la inversion aument6 un 0,6% anual,
dejando atras tres afios de caidas. En cuanto al consumo publico, el
ajuste fiscal continuaba en 2015 aunque a un ritmo algo mas
pausado, con una caida del gasto de las administraciones publicas
del 0,7% en promedio anual.
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...gracias a su
demanda interna

La mejoria se
reflejo en el
mercado de
trabajo...

...y la inflacion fue
muy débil

La actividad
aceleraba a lo largo
del aiio...

PIB Italia
(Variacién anual en %)
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En el sector exterior, las exportaciones se incrementaron un
4,1% en 2015, 1,2 puntos més que en 2014, pero las importaciones
repuntaron con mayor fuerza al crecer un 5,8% en el conjunto del
afio, 2,8 puntos por encima del afio precedente.

La mejoria se trasladé al empleo, que aument6 un 0,8% en
media anual en 2015, el doble que el ano anterior, dejando la tasa de
paro en el 11,9% de la poblacion activa, cifra elevada aunque siete
décimas por debajo de la de 2014.

Al igual que el resto de economias avanzadas, la inflacion
general era muy débil, un 0,0% en media de 2015, mientras la tasa
de inflacion subyacente fue del 0,6% anual.

La evolucion trimestral de la economia italiana en 2015
compartid6 con la francesa y la espafiola una tendencia a la
aceleracion en tasa anual, pasando de crecer un 0,2% anual en el
primer trimestre a un 1,0% en el cuarto. La composicion de este
crecimiento revela el apoyo del mismo en la mejoria de la demanda
interna, mientras la externa aumentaba su drenaje.
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20
15

cm\

Y

10 \‘/\/\ |
> / \~/\ /’\/T

j 0 \"\ N
~ \
r - \_
/ -15 — /
-20 /
-25

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—PIB

Consumo Publico

Consumo hogares

Inversién (FBCF)

Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

...y en el cuarto
trimestre era
impulsada por el
gasto interno...

Entorno Economico Internacional

En efecto, el consumo de los hogares crecia un 1,3% anual en
otono, el mejor dato desde 2010, al tiempo que el consumo publico
se reducia tan solo dos décimas en tasa anual, reflejando una
politica fiscal menos contractiva que en periodos anteriores. Por su
parte, la formacion bruta de capital aumentaba un 1,6% anual en el
cuarto trimestre, encadenando tres trimestres consecutivos en
positivo.
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...mientras el
sector exterior
aumentaba su
contribucion
negativa...

...y el empleo
mejoraba

Las previsiones son
de progresiva
aceleracion

Reino Unido
aminoré el paso en
2015, moderando
una demanda
interna no obstante
muy vigorosa...

...y un sector
exterior que
aumentaba su
drenaje

El empleo también
perdia ritmo...

...y la inflacion era
muy débil por la
energia

Marzo 2016

Las exportaciones frenaban su ritmo al crecer un 2,6% anual
en el cuarto trimestre, mientras en sentido contrario las
importaciones aceleraban y se incrementaban un 5,4% anual en el
periodo, de modo que la contribucidon negativa del sector exterior al
crecimiento se veia acentuada.

El empleo crecia un 0,8% anual en el cuarto trimestre,
situando la tasa de paro en el 11,5% de la poblacion activa, mientras
la tasa de inflacion era del 0,2% anual y la subyacente del 0,7%
anual en el periodo.

La OCDE prevé que la economia italiana crezca un modesto
1,0% en 2016 para acelerar suavemente y crecer un 1,4% el
proximo afio 2017. Los pronosticos de la Comision Europea son
algo mas favorables para 2016, con una prevision del 1,4%,
mientras que en 2017 espera un aumento del PIB del 1,3%.

REINO UNIDO

Fuera de la eurozona, la economia de Reino Unido aminoraba
el paso en 2015 para crecer un 2,2% en el conjunto del ano, siete
décimas por debajo de lo alcanzado en 2014. En la demanda
interna, el consumo de los hogares aumentaba su vigor creciendo un
2,9% anual, cuatro décimas por encima del afio anterior, pero esta
mejoria era contrarrestada tanto por el gasto publico, que
desaceleraba ocho décimas y crecia un 1,7% anual, como por la
inversion, que se frenaba 3,1 puntos porcentuales y aumentaba un
4,2% en la media de 2015.

En el sector exterior, las exportaciones repuntaban para crecer
un 5,0% anual en el conjunto de 2015, pero las importaciones lo
hacian con mayor intensidad y crecian un 6,2% en el mismo
periodo.

El empleo perdia algo de ritmo al crecer un 1,5% en 2015,
frente al 2,2% de 2014, pero la tasa de paro continuaba
disminuyendo y anotaba un 5,3% de la poblacion activa en el
promedio del afio, la mas baja desde la crisis.

La inflacion de consumo fue del 0,0% en la media de 2015,
arrastrada por la energia, al igual que sucedid en el resto de
economias desarrolladas.

Entorno Econémico Internacional 72



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

15

10

-10

-15

-20

En el transcurso de 2015 la economia de Reino Unido fue

La actividad perdia
) . o
fuelle a lo largo del perdiendo pulso paulatinamente, pasando de crecer un 2,6% en el
afio primer trimestre a aumentar un 1,9% en el ultimo trimestre del afio.
La composicion del PIB sefiala al sector exterior como el principal
causante de esta desaceleracion, acompafiada del componente de la
inversion dentro de la demanda interna.
PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
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...ya que la
aceleracion de la
demanda interna...

...5e vio
contrarrestada por
el sector exterior

El mercado laboral
seguia
mejorando...

Asi, el consumo de los hogares continuaba la senda de
aceleracion experimentada a lo largo del todo el afo y crecia un
vigoroso 3,1% anual en el cuarto trimestre de 2015. De forma
similar, el gasto publico también seguia acelerando y anotaba un
2,5% anual en otofo. Sin embargo, la inversion rompia esta
tendencia al dibujar una trayectoria de desaceleracion y crecer un
2,7% en el cuarto trimestre.

En la demanda externa, las exportaciones aumentaban un
2,1% anual en otofio, cuatro puntos menos que en verano, y aunque
las importaciones también se frenaban, lo hacian en menor medida,
al crecer un 4,8% anual en el cuarto trimestre, 1,7 puntos por debajo
del trimestre precedente.

A pesar del menor pulso de la actividad productiva, el empleo
aceleraba en el cuarto trimestre y se incrementaba un 1,7% anual en
Reino Unido, dejando la tasa de paro en el 5,0% de la poblacion
activa, nivel que no se veia desde los inicio de 2008.

Entorno Economico Internacional 73



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

...y la inflacion era La tasa de inflacion general era del 0,1% anual en media
débil trimestral, como consecuencia de los precios de la energia.

Las perspectivas La OCDE revisaba a la baja en febrero sus perspectivas para
son de un la economia de Reino Unido, esperando un aumento del PIB del

crecimiento estable  2,1% en 2016 y del 2,0% el proximo ano 2017, tres décimas por
debajo de lo proyectado en noviembre, en ambos casos. La
Comision Europea espera un crecimiento del 2,1% en ambos
ejercicios.
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tuvo un papel
protagonista...

...en el vigor del
ultimo ciclo
expansivo...

...y en la dureza de
la crisis posterior...

...sufriendo una
fuerte correccion
en sus cifras de
produccion, empleo
y precios

Datos recientes de
los indicadores
sectoriales...

Marzo 2016

5. INSTANTANEA SECTORIAL
Construccion y vivienda: ;fin del ajuste?

Durante el ultimo ciclo expansivo vivido por la economia
espafiola, que discurri6 entre los afos 1995 y 2008
aproximadamente, el sector de la construccion tuvo un papel
protagonista como uno de los principales motores del crecimiento de
la produccion y el empleo, tanto de forma directa como indirecta,
dado el importante efecto de arrastre de esta actividad sobre el resto
de los sectores productivos.

Ademads, la expansion fue muy vigorosa en sus dos
componentes, edificacion residencial y obra civil. Espafa llegd a
construir mas de medio millon de viviendas anuales, cifra que
superaba la produccion conjunta de Francia, Alemania, Reino Unido
e Italia. Pero también las administraciones publicas impulsaron la
construccion de todo tipo de infraestructuras de comunicaciones,
tanto ferroviarias como de transporte por carretera o aeropuertos, asi
como otras edificaciones para la prestacion de sus servicios a los
ciudadanos.

Por otra parte, el sector de la construccion también fue uno de
los responsables del pobre desempefio de la productividad de la
economia nacional, dada su alta intensidad en mano de obra con
requerimientos de cualificacion media-baja. Ademas, este sector fue
uno de los principales focos de generacion de desequilibrios
macroecondmicos, que finalmente condujeron a una doble recesion'
cuyos efectos resultan todavia bien visibles en la actualidad.

Espoleado por el estallido de la crisis de las hipotecas
subprime en Estados Unidos y el inicio de la Gran Recesion, el
sector se enfrentd a partir de 2008 a un severo proceso de ajuste en
sus cifras de produccion, empleo y precios, ajuste que en los ultimos
trimestres parece haber tocado suelo, con buena parte de los
indicadores sectoriales dando signos de estabilizacion e incluso de
cierta reactivacion.

Asi, en las ultimas semanas es frecuente encontrar en los
medios de comunicacion noticias positivas en torno a la
construccion en general y la vivienda en particular. Se plantea por
tanto la cuestion de si el ajuste puede darse por finalizado, y qué
perspectivas son razonables para los proximos afios en el mercado
inmobiliario de la vivienda.

' De acuerdo a los criterios convencionales, Espafia entré en recesion en la segunda mitad de 2008, mostrando
signos de recuperacion en los inicios de 2010 para volver a entrar en recesion a finales del mismo afio, durando
esta segunda recesion hasta el verano de 2013.

Instantanea Sectorial
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Para ello, a continuacion se revisa en primer lugar el alcance
de la correccion sufrida por la construccion en Espafia y Aragon,
para tener una perspectiva de en qué situacion se encuentra el sector
al finalizar el afio 2015. Ello se hace tanto desde el punto de vista de
la demanda, analizando la evolucion de la inversion en construccion,
como desde el punto de vista de la oferta, es decir, de la actividad
productiva en el sector.

A continuacion, el andlisis se centra en la vivienda y el ajuste
experimentado en sus precios de venta, para terminar planteando si
la reciente mejoria observada en el niimero de transacciones y
precios responde a una renacida demanda y el eventual inicio de un
nuevo ciclo alcista 0 més bien puede ser consecuencia de factores
temporales que convierten a la vivienda (particularmente la usada)
en refugio para la inversion, dada la escasa rentabilidad ofrecida por
inversiones alternativas en renta fija y la elevada volatilidad de la
renta variable.

5.1 Optica de la demanda: la inversion en construccion

Durante la fase expansiva del ultimo ciclo, la inversién en
construccion crecié de forma muy dindmica en Espafia, impulsada
tanto por la obra publica como por la vivienda de obra nueva y otros
tipos de edificacion, tales como naves industriales. Diversos factores
facilitaron esta fuerte expansion, entre los que cabe destacar la
introduccion del euro y el escenario que ello trajo consigo de bajos
tipos de interés, junto con el abundante crédito disponible
procedente de economias centroeuropeas caracterizadas por un
exceso de ahorro, fondos que eran canalizados hacia paises
periféricos en busqueda de una mayor rentabilidad. Ello hizo posible
que tanto el sector privado como el publico contaran con escasas
restricciones para financiar sus proyectos de inversion.

De acuerdo con la Contabilidad Nacional de Espafia, la
formacion bruta de capital fijo en construccion de la economia
espafiola se incremento, en términos reales, a una tasa media del
6,8% anual en la década comprendida entre 1998 y 2007. Ello fue
resultado de un crecimiento de la inversidon en vivienda del 8,3%
anual medio, mientras que la rubrica de otros edificios y
construcciones lo hizo a un ritmo del 5,4% anual medio.

Con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008 se
frena en seco el flujo de financiacion del centro a la periferia de la
eurozona, y con ello comienza el proceso de ajuste en la inversion
en construccion, ajuste que se prolonga durante algo mas de seis
afos, culminando entre el invierno y la primavera del afio 2014.

76



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

...lo que conduce a
su desplome...

...a partir de
2008...

En ese periodo la inversion en construccion se contrajo a una
tasa anual media del 8,6% en términos reales, fruto de una caida del
9,9% anual medio de la inversion en vivienda y del 7,0% anual
medio de la inversion en otros edificios y construcciones.

Dicho de otro modo, a mediados de 2014 el volumen de la
formacion bruta de capital en construccion de la economia espafiola
en términos reales era la mitad del alcanzado en el pico alcista del
ciclo, alla por 2007.

Espafia. Producto Interior Bruto y FBCF construccion
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...para tocar suelo
en 2014

El ajuste de la
inversion en obra
civil alcanzo casi el
90% respecto al
mdximo del ciclo...

Instantanea Sectorial

Desde mediados de 2014, la formacion bruta de capital fijo en
construccién comienza a anotar tasas interanuales positivas, que
incluso pueden calificarse como dindmicas, pero no hay que perder
de vista que el volumen de inversion del que se parte es muy
reducido, en comparacion con el existente en 2007.

En materia de obra civil, la correccion de la inversion (y de la
actividad productiva) ha venido determinada por el proceso de
consolidacion fiscal, dada la necesidad de reconducir el déficit
publico surgido con la crisis hacia cotas sostenibles. La evolucion de
la licitacion oficial refleja fielmente este proceso, de forma que el
volumen licitado por el conjunto de las Administraciones Publicas
espanolas (medido en media movil anual y deflactado por el
deflactor implicito del PIB), sufrié una contraccion de practicamente
el 90% desde sus niveles maximos, alcanzados en la primavera de
2007, hasta el minimo registrado a mediados de 2013.
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...y dicha inversion Desde dicho minimo, la relativa relajacion de los objetivos de
permanece a estabilidad presupuestaria ha permitido cierta recuperacion de la
finales de 2015 en actividad inversora por parte del sector publico, de modo que el
volumen licitado parece haberse estabilizado, registrando no
obstante cifras que representan un 20% de lo que se licitaba en 2007.
Por otra parte, en 2015 el volumen de licitacién también es inferior
al existente en 1997.

niveles muy bajos

Espafia. Licitacion Oficial (media movil 4, deflacta  da)
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La inversion en Por lo que respecta a la inversion en vivienda, y de acuerdo
vivienda alcanzé su  con la Estadistica de Transmisiones de Derechos de la Propiedad
mdximo a finales (ETDP)? elaborada por el INE, la venta de viviendas de obra nueva’
de 2005... en Espafia alcanzé su maximo en el otofio de 2005 / invierno de

2006, cuando dichas ventas superaban en Espafa las 100.000
unidades en coémputo trimestral.

...comenzando en Desde la primavera de 2006 comienza un fuerte desplome en
2006 un proceso de ~ 1as ventas de vivienda de obra nueva, que con la salvedad de algunos
correccion... rebotes (relacionados en parte con cambios en la fiscalidad de la

compra de primera vivienda®), dibuja un proceso de correccion que

* La serie de datos de la ETDP del INE tiene caricter mensual y arranca en enero 2007. Con las debidas cautelas,
es posible enlazar datos hacia atras hasta el aflo 2004 a partir de la Estadistica Registral Inmobiliaria, elaborada
por el Colegio de Registradores de la Propiedad, cuya informacion tiene caracter trimestral.

3 En Contabilidad Nacional sélo la vivienda nueva constituye inversion en construccion, ya que la compraventa
de vivienda usada no altera el stock de viviendas de la economia y por tanto no se traduce en formacion bruta de

capital fijo.

* La deduccién en IRPF por adquisicion de vivienda habitual fue eliminada el 31/12/2010, recuperada de nuevo
desde enero de 2011 y nuevamente eliminada el 31/12/2012.
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...que no parece
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no parece dar sintomas de haber concluido. Los ultimos datos
disponibles siguen mostrando caidas en torno al 30% interanual en

haber terminado >
todavia la venta de viviendas nuevas a lo largo del segundo semestre de
2015. Dicho de otra forma, en el otofio de 2015 el volumen de
ventas de obra nueva representa un 15% del alcanzado en el méximo
del ciclo, a principios de 2006.
Espafia. Venta de viviendas nuevas
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...ya que aunque
en fechas recientes
se habla de
aumento en la
venta de viviendas,
ello es debido en
exclusiva a la
vivienda usada

El ajuste de la
inversion en
construccion en
Aragon ha sido
similar al promedio
nacional...
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Aunque los medios de comunicacion recogen en las Ultimas
semanas noticias positivas en torno al crecimiento de la
compraventa de viviendas, conviene precisar que dichos aumentos
descansan en su totalidad en la venta de vivienda usada. A titulo de
ejemplo, la compraventa de viviendas en Espafia en el conjunto del
aflo 2015 experimentd un aumento del 11,1% anual (17,7% en
Arago6n), fruto de un crecimiento de la venta de vivienda usada del
38,0% anual (23,7% en Aragén) combinado con una fuerte caida de
la venta de vivienda nueva del 34,6% anual (-17,6% en Aragén).
Para analizar la evolucion de la inversion, sélo la vivienda de obra
nueva se traduce en formacion bruta de capital fijo.

El analisis del comportamiento de la formacion bruta de
capital fijo en el caso de Aragdn cuenta con serias limitaciones. En
el seno de la Contabilidad Regional de Espafa, el INE no realiza
estimaciones de los componentes de la demanda, por lo que no
existe informacion oficial al respecto. No obstante, de acuerdo con
las estimaciones realizadas por el Instituto Aragonés de Estadistica
(IAEST), el ajuste sufrido por la inversiébn en construccién en
Arag6n habria seguido unas pautas similares al promedio nacional,
con fuertes caidas entre 2008 y 2013 en torno a un 9% en media
anual, lo que habria conducido a una reduccion acumulada de la
inversion de alrededor del 50% por comparacidon con el punto mas
alto del ciclo, cifras semejantes a lo ocurrido en el conjunto de
Espana.
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Transacciones mensuales de viviendas Espafia
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...tanto en materia
de obra civil,...

En materia de inversion en obra civil, la licitacion oficial en
Aragbén acostumbra a mostrar una mayor volatilidad por
comparacion con la media de Espafia, al ser mas sensible a la
realizacion de determinadas infraestructuras como el AVE Madrid-
Barcelona, la autovia Mudéjar o muy particularmente las inversiones
realizadas en torno a la celebracion de la Expo-2008 en Zaragoza.

Aragon. Licitacion Oficial (media movil 4, deflacta  da)
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...donde el
desplome entre
mdximo y minimo
fue del 97%,...
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Desde los niveles maximos alcanzados en torno a la
preparacion de dicho evento, en los inicios de 2007, la correccion de
la licitacion en Aragén fue del 97% hasta alcanzar el minimo a
finales de 2012. Desde entonces, se ha recuperado cierto tono en la
inversion publica, pero en niveles que quedan por debajo del 20%
respecto al méaximo ciclico citado, y que son similares a los
existentes en 1997.
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...como en lo
referente a
inversion en
vivienda,...

...con algunos

También la inversion en vivienda siguid en Aragdén una
trayectoria equiparable al promedio nacional, aunque dibujando una
mayor volatilidad. Ademas de los cambios en el tratamiento fiscal
de la vivienda, ya comentados, en Aragon resulta visible el impacto
de las entregas de VPO de Valdespartera en 2009, Parque Venecia a
principios de 2011 y Arcosur a principios de 2013.

Asi, desde el maximo alcanzado en el primer trimestre de

matices 2005, cuando se vendieron en Aragon casi 3.500 viviendas nuevas,
se inicia una rapida correccién que parece tender a estabilizarse
desde mediados de 2014. A lo largo del afio 2015 siguen
predominando las caidas, aunque se empiezan a observar algunas
tasas anuales positivas en la venta de vivienda nueva en la
Comunidad Autéonoma, concretamente en tres de los doce meses del
afio. No hay que perder de vista en todo caso que estas ventas
representan a finales de 2015 en torno a un 8% de las alcanzadas en
el maximo ciclico vivido diez afios atras.
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La produccion del
sector de la
CONSIruccion...

5.2 Optica de la oferta: el sector de la construccién, produccion
y empleo

Como es logico por tratarse de productos basicamente no
transables’, la evolucion de la produccién del sector de la
construccion respondio fielmente a la trayectoria de la inversion,
tanto en su auge como en su caida.

> Se considera que un bien es no transable cuando no es posible realizar intercambios internacionales, de modo
que solo puede ser consumido en la economia que lo produce, debido a su naturaleza, impedimentos legales o
costes de transporte desproporcionados, entre otras causas.

Instantanea Sectorial

81



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

...respondio

fielmente a la
trayectoria de la

inversion...

En Espafia y en Aragén el sector se expandido a un ritmo
superior a la media de la economia, por lo que fue aumentando su
peso relativo hasta suponer casi el 12% del VAB total en 2006, el
doble de lo observado en el promedio de la eurozona. En 2014
parece que el ajuste habia terminado, y la construccion representaba
algo menos del 6% del VAB en Espafa y Aragoén, situdndose asi
practicamente en el promedio europeo.

Peso del sector de la construccion
Porcentaje del VAB total
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Eurostat

Nota: en el caso de Aragdn, la Contabilidad Regional de Espafia (CRE) ofrece una serie homogénea de
datos desde el afio 2000, existiendo una ruptura metodologica con los datos anteriores que afecta muy
particularmente al calculo del VAB de la construccion, por lo que no es adecuado realizar comparaciones

con ejercicios anteriores.

con Por comparacion con el méaximo ciclico, el ajuste de la

fuerza hasta 2006 actividad productiva en el sector de la construccion fue muy
para después sufrir  acentuado, tanto en Aragdn como en el conjunto de Espafia. A partir

una severa de los indices de volumen encadenados que elabora el INE, se
contraccion... observa en Aragén que la produccion real del sector en 2014
superaba ligeramente el 50% de la alcanzada en el maximo del ciclo,
en el afio 2008. Ademas, en Aragén el volumen de produccion en
2014 es también un 25% inferior al existente en el afio 2000.
...tocando suelo en En el conjunto de Espafia, el volumen de actividad sectorial en
2014... 2015 supone apenas el 55% del existente en el maximo del ciclo, y
queda casi veinte puntos porcentuales por debajo del existente veinte
afios antes, en 1995.
...dejando el nivel En definitiva, en 2014 la actividad productiva en el sector de la
de actividad en construccion parece estabilizarse, pero lo hace en unos niveles
cotas muy bajas inferiores a los existentes quince o veinte afios atrds, tanto en

Aragon como en Espaiia.

Instantanea Sectorial 82
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Espafia, VAB sector de la construccion
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La evolucion de los
visados de vivienda
de obra nueva...

...alcanza los
niveles mdaximos en
2007...

Instantanea Sectorial

En materia de obra civil, ya se ha analizado la evolucion de la
licitacion oficial, indicador adelantando valido para hacer un
seguimiento tanto de la inversiéon como de la actividad productiva en
obra publica. Por lo que respecta a la edificacion residencial, el
indicador al uso para evaluar el nivel de produccion es el nimero de
visados de obra nueva, cuya trayectoria en Espafia y Aragon se
recoge a continuacion. Los graficos representan el nimero mensual
de visados de viviendas de obra nueva en Espafia y Aragon, serie
muy volatil, y su media movil de 12 meses, que permite ver con
mayor claridad la tendencia.

Tras los maximos alcanzados a principios de 2007, el
desplome es rapido y profundo, con tendencia a la estabilizacion
desde finales de 2013, aproximadamente. Ahora bien, a lo largo de
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...para iniciar un
rapido desplome...
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los siete ultimos afios el nimero de visados de obra nueva en
Aragén y Espaiia se sitia en minimos historicos absolutos, muy por
debajo de los niveles existentes hace dos décadas.

Viviendas, visados obranueva (Espafia)
(viviendas)
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El consumo de
cemento a finales
de 2015 se situa en
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)

La evoluciéon del consumo de cemento en Espaia refrenda el
bajo tono de la actividad productiva en el conjunto del sector de la
construccion en la actualidad. Durante los cinco tltimos afios este
consumo se sitia muy por debajo de los niveles de 1995.

En particular, desde 2013 se mantiene estable en cifras
ligeramente por debajo de un millébn de toneladas mensuales,
medido en media mévil de doce meses. Dado que la serie estadistica

los niveles de 1966 esta disponible desde el afio 1964, se puede comprobar que un nivel

tan bajo de consumo de cemento (en media movil de 12 meses) no
se observaba desde el mes de marzo de 1966.
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Esta fortisima correccion de la producciéon tuvo su
correspondiente reflejo en el empleo, como no podia ser de otra
forma. De acuerdo con la Encuesta de Poblacion Activa, el nimero
de ocupados en el sector de la construccion en 2015 era un 60%

El ajuste de la
produccion se
traslado al mercado

de trabajo... o , . :
inferior al alcanzado en el maximo del ciclo, a finales de 2007, y
similar al existente dos décadas atras, en 1995. Ello es valido tanto
para Aragdon como para el conjunto de Espana.

....con fuertes En términos de afiliacion a la Seguridad Social, el perfil

evolutivo y la correccidn sectorial es muy similar al dibujado por la

caidas del empleo - )
Encuesta de Poblacion Activa.
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En suma, el desplome de la inversiéon en construccidén vino
acompafiado de una fortisima contraccion de la actividad productiva
y del empleo, tanto en Espafia como en Aragéon, de modo que a
finales del afio 2015 la mayor parte de los indicadores sectoriales se
encuentran en niveles muy bajos, en algunos casos en valores
minimos de las series historicas disponibles.
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Por ello no debe sorprender que pequefios aumentos en el
volumen de actividad se traduzcan en fuertes tasas interanuales de
crecimiento, cosa que empieza a ser visible en algunos indicadores
sectoriales. En la medida en que la actividad contintie recuperando
pulso, este fendmeno se seguird manifestando en los proximos
trimestres.

5.3 Mercado de la vivienda: stock y precios

La febril actividad constructiva en los tltimos afios del ciclo
expansivo unida al colapso en la compraventa de vivienda nueva
condujo a la acumulacion de un importante volumen de viviendas de
obra nueva pendientes de venta. De acuerdo con los datos del
Ministerio de Fomento, dicho stock superd las 600.000 unidades en
2008 para alcanzar su maximo cercano a las 700.000 al afio
siguiente, a medida que se iban finalizando las promociones de
vivienda en marcha. En Aragon, los datos disponibles indican que el
stock maximo de viviendas sin vender se alcanz6 en 2011, con algo
mas de 18.500 viviendas pendientes de venta en dicho afio.

86



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52

...que sigue
aumentando hasta
2010

Marzo 2016

En estas condiciones de exceso de oferta y demanda retraida,
la respuesta racional en un mercado competitivo es la disminucion
de los precios. Sin embargo, el mercado de la vivienda posee unas
caracteristicas especificas que lo alejan del modelo de competencia
perfecta, de modo que en el pasado los ajustes ante una crisis se han
producido mas bien en cantidades, antes que en precios.

Stock de vivienda nueva pendiente de venta

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Espaiia 413.642 613.512 688.044 687.523 676.038 583.453 563.908 535.734
Aragén n.d. nd. 18.168 18.402 18585 17.486 16.546 15.428

Fuente: Ministerio de Fomento
Nota: desde 2012 las cifras estan ajustadas al Censo 2011 de Poblacién y Viviendas del INE

En otras crisis
anteriores el ajuste
en los precios de la
vivienda...

...se produjo en
términos reales, por
efecto de la
inflacion,...

...pero en esta
ocasion ha sido
diferente

La informacion
estadistica en
Espaiia en materia
de precios de
vivienda es
reciente...
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La informacidn estadistica oficial en materia de precios de
vivienda en Espafia es muy reciente, como se vera a continuacion, lo
que tradicionalmente ha dificultado el anélisis. A pesar de ello, es
sabido que en anteriores ciclos inmobiliarios, las correcciones a la
baja en precios se producian en términos reales, es decir por el
efecto de la inflacion con el paso del tiempo, manteniéndose estables
los precios nominales.

Asi, el anterior ciclo de la vivienda alcanzé su maximo en
torno a 1992, y el posterior proceso de ajuste hasta 1998 vino
acompanado por una practica estabilidad en los precios nominales.
No obstante, la inflacion acumulada en ese periodo se situd entre el
20% y el 25%, por lo que en términos reales la correccion en precios
fue de esa talla aproximada.

En esta ocasion, con unos mayores desequilibrios acumulados
y en un entorno de baja inflacidn, parecia inevitable que el ajuste
alcanzara también a los precios nominales, como asi ha sido.

A diferencia de lo que sucede en otros paises, en Espaia la
informacion estadistica oficial en torno a los precios de la vivienda
es muy joven, como ya se ha indicado. Tradicionalmente, las
principales fuentes de informaciéon venian siendo las compafias
tasadoras y las agencias inmobiliarias, en el ambito privado, y el
Ministerio de Fomento en el ambito publico. Ademas, la estadistica
publica no contaba con un método propio para la obtencion de datos,
sino que explotaba los datos proporcionados por las compaiias
tasadoras.
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A iniciativa de Eurostat se cred en 2002 un Grupo de Estudio
sobre precios de vivienda, en el que Espafia participé desde el
primer momento. Este Grupo se dedicd a estudiar las fuentes de
datos disponibles en cada pais y proponer una metodologia adecuada
para elaborar una estadistica en la materia que fuera coherente y
permitiera comparaciones homogéneas entre paises.

Dado que la estadistica de Fomento no cumplia plenamente
con los requisitos metodologicos establecidos por Eurostat, el INE
elabora y difunde desde 2008 el indice de Precios de Vivienda
(IPV), que ofrece datos desde el afio 2007 con carécter trimestral.

El TPV toma como fuente primaria de datos los precios de
transacciones inmobiliarias recogidos por las Notarias espaiolas
(cosa que empezaron a hacer en 2004), ajustando dichos precios de
modo que se puedan realizar comparaciones homogéneas, es decir,
sin que vengan afectadas por cambios en las caracteristicas de las
viviendas. Para ecllo, el INE ha construido cerca de 52.000
agrupaciones de viviendas en Espafia, en funcidén de su tipologia,
superficie, localizacion geografica, si dispone de aparcamiento o
trastero o no, tamafio del municipio, tipo de entorno
socioeconOmico, etc.

A partir de ello, el objetivo del INE no es medir variables tales
como precio por metro cuadrado o precio medio por vivienda, sino
elaborar un indice que permita realizar un seguimiento de los
precios de la vivienda a lo largo del tiempo. Asi, el I[PV es un indice
con base en el ano 2007 (IPV = 100), de forma que permite analizar
la evolucién de los precios a partir de dicho afio, distinguiendo entre
vivienda nueva y usada, y estando disponible el detalle por
comunidades autonomas.

Asi, el indice general del IPV ha registrado una paulatina caida
en los precios de la vivienda entre el tercer trimestre de 2007 y el
primer trimestre de 2014, momento en que parece tocar suelo tanto
en Aragon como en el conjunto de Espafia.

La caida acumulada en el caso de Aragon entre estas dos
fechas se sitiia en un intenso 45,0%, mientras que en el promedio
nacional es del 37,2%. Desde los niveles minimos alcanzados por el
indice a principios de 2014 hasta el cuarto trimestre de 2015 el
indice general del IPV ha repuntado muy ligeramente en Aragén, un
1,8%, y con una mayor intensidad a nivel nacional, un 6,4%.
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El ajuste ha sido Si se analiza la caida del indice entre su nivel maximo y su
mads intenso en la nivel minimo por tipologia de vivienda, se observa que en la
vivienda usada, un vivienda nueva la disminucién acumulada de sus precios ha sido de
43% en Espaiia y un 40,4% en la Comunidad aragonesa y de un 30,4% en media

un 51% en Aragon nacional, mientras que en la vivienda de segunda mano los
descensos registrados han sido incluso mas intensos, un 51,2% en
Aragoén y un 43,1% en Espaiia.
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En el caso de la vivienda nueva, el suelo en los precios se
alcanzo6 en Aragon en el primer trimestre de 2014 (segundo trimestre
en Espafia) y desde entonces el indice ha repuntado un leve 2,4%
(un 6,9% de media nacional) hasta el cuarto trimestre de 2015.

Desde principios de
2014 los precios se
han recuperado...
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Por su parte, la vivienda usada ha dejado de caer mas
recientemente, en el primer trimestre de 2015, tanto en Aragon
como en el conjunto de Espafna. Nuevamente el repunte a nivel
nacional, un 5,1%, es superior al registrado en la Comunidad
aragonesa, un 2,0%.

En conclusion, se puede sefialar en primer lugar que la
correccion del precio de la vivienda, tanto en Aragén como a nivel
nacional, ha sido muy intensa, sobre todo en el caso de la vivienda
de segunda mano. Ademas, hay que tener en cuenta que las cifras
del IPV comentadas se refieren a la contraccion de los precios en
términos corrientes, es decir, sin tener en cuenta la inflacion. De
acuerdo con el IPC, la inflacidon acumulada entre el tercer trimestre
de 2007 y el primero de 2014 se situaria en torno a un 13%, por lo
que el ajuste del precio de la vivienda en términos reales habria
rondado un 60% en el caso de Aragdén y un 50% en la media de
Espana.

En segundo lugar, el ajuste de precios en el mercado de la
vivienda se ha realizado de forma muy pausada, particularmente en
obra nueva. Asi, si se compara la velocidad del ajuste de precios en
el mercado de la vivienda espafiol con el del mercado de Estados
Unidos, desde los maximos de sus respectivos ciclos (verano de
2006 en EE.UU. y un afo mas tarde en Espafia), se puede observar
que en EE.UU. se producen tres afios de caidas de precios de la
vivienda a los que sucedieron otros tres afios de estabilizacion de los
mismos, antes de comenzar a crecer de nuevo de forma clara. Sin
embargo, en Espafia la tendencia de disminucion de los precios se ha
mantenido durante mas de seis afos, el doble que en EEUU, y ahora
nos encontramos en una fase de estabilizacion de los mismos que
dura, hasta el momento, aproximadamente dos afos.

En todo caso, hay que sefialar que los precios de la vivienda en
Estados Unidos comienzan a aumentar a finales de 2012/principios
de 2013, con su economia en plena expansion, el empleo creciendo
con vigor, la tasa de paro en descenso y en esas fechas ya por debajo
del 8% de la poblacion activa, y la Reserva Federal implementando
la tercera ronda de inyeccion de liquidez conocida como “QE3”.

De esta forma, aunque en los ultimos trimestres se ha
observado en el IPV cierto repunte en los precios de la vivienda en
Espana, que podria calificarse como timido, sobre todo en la
Comunidad aragonesa, parece probable que hayamos entrado en una
fase caracterizada por una tendencia a la estabilizacion de los
precios, una vez que estos parecen haber tocado suelo.
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Ajuste del precio de la vivienda Espafa vs EE.UU.
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Si se analizan otras fuentes de informacion en torno a los
Otras fuentes de precios de la vivienda, se pueden apuntar conclusiones similares:
informacion parece que se ha alcanzado el final del ajuste y se ha iniciado una

apuntan datos
similares, como es
el caso de TINSA...

20,0

fase de precios estabilizados, con ligeros repuntes. Asi, segin los
datos de TINSA Tasaciones Inmobiliarias, el proceso de correccion
de precios de la vivienda en Espafia habria durado préacticamente
ocho afios. En ese periodo, la caida acumulada en el precio por
metro cuadrado en Espafia, entre el maximo de diciembre de 2007 y
el minimo de febrero de 2015, ha sido del 42,6% y desde entonces
los precios han seguido una tendencia de estabilizacion, siendo el
ultimo dato disponible el de enero de 2016 que sefiala un
crecimiento interanual del 1,1% del precio por metro cuadrado en
Espana.
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Por su parte, segin los datos de Fotocasa y Expocasa
facilitados por el Banco de Espafa el descenso acumulado en el
promedio del precio por metro cuadrado en Espafia, entre el nivel
maximo de junio de 2007 y el minimo de junio de 2015, se ha
situado en un 42,9%. Desde dicho minimo hasta noviembre de 2015
(ultimo dato disponible) se ha producido un ligero repunte del 1,9%.

Por ultimo, la Estadistica de Valor Tasado de Vivienda del
Ministerio de Fomento, a pesar de sus limitaciones metodolégicas,
tiene como principal ventaja que permite analizar la evolucion del
precio del metro cuadrado por provincias. En primer lugar, cabe
destacar que en Zaragoza y Huesca el nivel maximo de precio se
alcanz6 en el primer trimestre de 2008 y el minimo en el tercer
trimestre de 2014, de forma simultanea a la media aragonesa y
nacional. Sin embargo, la caida acumulada en la provincia de
Zaragoza entre estos dos niveles (-42,9%) ha sido superior al
promedio de Aragén (-41,0%) y Espaiia (-30,7%), mientras en
Huesca ha sido inferior (-32,7%).

Valor tasado de vivienda libre (euros/m?)

Fecha Valor Max/Min Recuperacién

Maximo 2008 1T 2.101,4

Espafia  Minimo 2014 3T 1.455,8 -30,7% 1,4%
Ultimo Dato 2015 3T 1.476,0
Maximo 2008 1T 1.962,9

Aragébn  Minimo 2014 3T 1.157,8 -41,0% 3,1%
Ultimo Dato 2015 3T 1.193,2
Maximo 2008 1T 1.697,5

Huesca  Minimo 2014 3T 1.143,0 -32,7% 1,5%
Ultimo Dato 2015 3T 1.160,6
Maximo 2008 4T 1.084,9

Teruel Minimo 2015 4T 780,9 -28,0% 0,0%
Ultimo Dato 2015 3T 780,9
Maximo 2008 1T 2.125,2

Zaragoza Minimo 2014 3T 1.213,6 -42,9% 3,9%
Ultimo Dato 2015 3T 1.260,8

Fuente: Ministerio de Fomento

...donde se observa
un mayor ajuste de
los precios en
Zaragoza...
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En segundo lugar, sefialar que el ajuste de precios se inicia en
la provincia de Teruel con mas retraso, al alcanzar el precio por
metro cuadrado su maximo en el cuarto trimestre de 2008. Ademas,
el ajunte parece no haber concluido todavia ya que el minimo se
registra en el tercer trimestre de 2015, ultimo dato disponible. En
relacion con este hecho, se puede indicar que el descenso acumulado
hasta ahora en la provincia turolense (-28,0%) es muy inferior a los
datos medios de Aragon y Espafia.
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Asimismo, se puede destacar que desde el suelo alcanzado por
el precio del metro cuadrado en Zaragoza, Huesca, Aragon y Espafia
hasta el ultimo dato disponible, tercer trimestre de 2015, se ha
seguido una tendencia a la estabilizacion, siendo el repunte en
Zaragoza (3,9%) superior a la media de Aragon (3,1%) y Espana
(1,4%), mientras que en Huesca se situaba en un 1,5%.

Para terminar este repaso a la caida de precios de la vivienda
en Espana, cabe preguntarse qué motivos han podido provocar que
el ajuste haya sido tan lento. Sin 4nimo de ser exhaustivos, ademas
de las tradicionales rigideces de este mercado hay que destacar el
papel de las entidades financieras y el marco regulatorio de éstas y
de las empresas inmobiliarias, todo ello en el contexto de la crisis
del euro. En este marco, existian fuertes incentivos a retrasar en el
tiempo el reconocimiento en balance de minusvalias en los activos
inmobiliarios, con el objetivo de evitar una situacién contable
comprometida que condujera a mayores requerimientos de capital.

5.4 Mercado de la vivienda: situacion actual y perspectivas

En suma, tras un fuerte proceso de correccion en la
compraventa de viviendas, en particular en la inversion en vivienda
de obra nueva, en su construccion y en sus precios, proceso que ha
contado con una duracién de practicamente ocho afos, los
indicadores parecen sefialar cierta tendencia a la estabilizacion y/o
repunte a lo largo del ultimo afio 2015.

A continuacion se analiza la evolucidn reciente y perspectivas
de los indicadores usualmente relacionados con la demanda de
vivienda, al objeto de evaluar si nos encontramos ante un claro
cambio de tendencia e inicio de un nuevo ciclo alcista, o si las
expectativas son mas bien de estabilidad.

Demografia

La evolucion demogréfica y la creacion de nuevos hogares es
la primera variable relevante a considerar para el analisis de la
demanda de vivienda.

El dindmico crecimiento de la poblacion en Espana en la
primera década del nuevo siglo, propiciada especialmente por una
intensa afluencia de inmigrantes, colabord junto a otros factores a
impulsar la demanda de vivienda, presionando al alza sobre sus
precios, tanto de compra como de alquiler.

93



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

...se ha dado la
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Espaiia y Aragon

Con la llegada de la recesion los flujos migratorios invierten su
sentido, de modo que desde 2013 tanto Espafia como Aragon
pierden poblacién, debido fundamentalmente a la aparicion de
saldos migratorios negativos. En el caso de Aragdn también el saldo
vegetativo es tradicionalmente negativo, con la excepcion del afio
2008, mientras que en el conjunto de Espafa el numero de
defunciones ha superado al de nacimientos por primera vez en el
primer semestre de 2015.

Por lo que respecta a la formacion de hogares, entre el afio
2002 y 2015 el niimero de hogares en Aragon se incrementd un
21,1% (28,5% en Espana) y la poblacion en el mismo periodo
aumenté un 8,2% (11,4% a nivel nacional). La causa de la
divergencia entre ambas tasas de crecimiento es que los hogares
cada vez estan constituidos por menos miembros, de forma que el
hogar medio en Aragén ha pasado de 2,7 miembros en 2002 (2,9 en
Espafia) a 2,4 en 2015 (2,5 en el promedio nacional).

Espafia. Poblacién, Hogares y Tamafio medio del hogar
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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De acuerdo con las proyecciones a largo plazo de hogares y
poblacion del INE, el nimero de hogares en Aragon entre 2015 y
2029 tnicamente aumentaria un 0,8% en total (un 4,6% en Espafia)
mientras que la poblacion de la Comunidad aragonesa disminuiria
un 3,3% (una caida del 2,4% en la media nacional). De esta forma el
numero de miembros por hogar continuaria descendiendo para
situarse en 2029 en 2,3 personas en Aragon (2,4 en Espafia).

Por tanto, parece que la demanda de viviendas en el medio y
largo plazo vendria muy condicionada por una demografia
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menguante. Aunque se prevé cierto aumento en el numero de
hogares (débil en Espafia, paupérrimo en Aragon), la continuacion
de la tendencia a la disminucién en el tamafio medio del hogar
también actuaria como factor limitativo. El aumento de la
proporcion de hogares unipersonales altera la tipologia de vivienda
demandada asi como la capacidad de pago de la misma.

En suma, con todas las precauciones que impone la utilizacién
de proyecciones demogréficas a tan largo plazo, no parece que ni en
el medio ni en el largo plazo la evolucion de la poblacion y del
nimero de hogares vaya a ser un factor de presion al alza sobre la
demanda y los precios de la vivienda ni un factor de apoyo para
iniciar un pronunciado ciclo alcista en el sector de la construccion,
tanto en la Comunidad aragonesa como a nivel nacional.

Esta idea se ve reforzada por el estudio del Banco de Espana
“Creacion de hogares y necesidad de vivienda nueva principal a
medio plazo”, publicado en octubre de 2015, en el que utilizando
escenarios de creacion de hogares mas optimistas que las
proyecciones del INE y bajo diferentes supuestos sobre el grado de
absorcion del stock de viviendas sin vender, se estima un intervalo
muy amplio de escasez en la producciéon de nueva vivienda en
Espana, es decir, se anticipa un bajo nivel de actividad productiva en
la construccion durante un prolongado periodo de tiempo.

Ciclo econémico general y empleo

Como se ha detallado en otros apartados de este Boletin
Trimestral de Coyuntura, la actividad econdémica en Espaia y
Aragén evoluciona con dinamismo y las perspectivas para los
préoximos trimestres son razonablemente positivas. El empleo crece
de forma notable, lo que mejora la renta disponible de las familias y
su capacidad para la adquisicion de vivienda.

No obstante lo anterior, el desempleo continta siendo muy
elevado y lo seguira siendo en el medio plazo, afectando
particularmente a los mas jovenes, lo que dificulta su emancipacion
y la toma de decision de formar un nuevo hogar. Por otra parte, los
jovenes que obtienen un empleo acceden a salarios en general bajos,
lo que tampoco ayuda a la compra o alquiler de una vivienda.

Stock de obra nueva pendiente de venta

Otra de las variables clave a la hora de analizar las
perspectivas del sector es el nivel del stock de vivienda nueva sin
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vender y su velocidad de absorcion. Asi, segin los ultimos datos
disponibles del Ministerio de Fomento, en el afo 2014 quedaban en
Aragén mas de 15.400 viviendas nuevas sin vender y en Espaiia casi
536.000.

El rasgo principal del stock de viviendas nuevas es que ha
disminuido muy lentamente en los ultimos afios. De hecho, dicho
stock siguié aumentando en Aragén hasta el afio 2011 y en Espafia
hasta 2009, como consecuencia del largo periodo de maduracion de
un activo como es la vivienda. Desde sus maximos, el stock de
vivienda nueva sin vender ha disminuido unicamente un 17,0% en el
caso de la Comunidad aragonesa y un 22,1% en el conjunto
nacional.

Stock de vivienda de obra nueva pendiente de venta

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Espafa - Stock 413.642 613.512 688.044 687.523 676.038 | 583.453 563.908 535.734
% Variacion Stock 51,30 48,30 12,10 -0,08 -1,67 -6,90 -3,35 -5,00
9% Stock / parque viviendas n.d. n.d. n.d. 2,66 2,60 2,30 2,22 2,10
Aragén - Stock n.d. nd. 18168 18.402 18.585| 17.486 16.546 15.428
% Variaciéon Stock n.d. n.d. n.d. 1,29 0,99 -3,39 -5,38 -6,76
% Stock / parque viviendas n.d. n.d. n.d. 2,35 2,36 2,23 2,10 1,95
% Stock Aragén sobre stock Espafia n.d. n.d. n.d. 2,68 2,75 3,00 2,93 2,88
Huesca - Stock n.d. n.d. 4.101 3.877 3.901 3.325 3.007 2.606
% Variacién Stock n.d. n.d. n.d. -5,46 0,62 | -14,77 -9,56 -13,34
9% Stock / parque viviendas n.d. n.d. n.d. 2,35 2,35 2,11 1,91 1,65
% Stock Aragén sobre stock Espafia n.d. n.d. n.d. 0,56 0,58 0,57 0,53 0,49
Teruel - Stock n.d. n.d. 2.639 3.532 3.749 3.431 3.326 3.179
% Variacion Stock n.d. n.d. n.d. 33,84 6,14 5,12 -3,06 -4,42
% Stock / parque viviendas n.d. n.d. n.d. 3,24 3,41 3,03 2,93 2,79
% Stock Aragén sobre stock Espafia n.d. n.d. n.d. 0,51 0,55 0,59 0,59 0,59
Zaragoza - Stock n.d. nd. 11.428 10.993 10.935| 10.730 10.213 9.643
% Variacion Stock n.d. n.d. n.d. -3,81 -0,53 -1,87 -4,82 -5,58
9% Stock / parque viviendas n.d. n.d. n.d. 2,16 2,14 2,08 1,98 1,86
% Stock Aragén sobre stock Espafia n.d. n.d. n.d. 1,60 1,62 1,84 1,81 1,80

Fuente: Ministerio de Fomento
Nota: desde 2012 las cifras estan ajustadas al Censo 2011 de Poblacion y Viviendas del INE
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Por provincias, destaca el caso de Huesca donde el stock de
vivienda nueva sin vender ha disminuido un 36,5% desde su nivel
maximo, mientras que las caidas en las provincias de Zaragoza y
Teruel se han situado en torno al 15%.

En definitiva, la timida velocidad a la que el stock de vivienda
nueva sin terminar se esta reduciendo, tanto en Aragén como a nivel
nacional, supone un factor que podria seguir presionando los precios
de la vivienda a la baja y que dificultaria una mayor activacion del
sector de la construccion.
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No obstante, hay que sefialar al respecto que se ha producido
una clara segmentacion del mercado, en el sentido de que
determinados tipos de viviendas construidas en determinados

lugares van a seguir teniendo una elevadisima dificultad para ser
vendidas, sea cual sea su precio.

Acceso al crédito

Una de las variables que determinan la evolucion del mercado
inmobiliario es la facilidad de acceso al crédito. Atendiendo a la
evolucion del volumen de crédito vivo para la adquisicion de
vivienda, se puede observar que durante la fase expansiva crecia a
tasas de doble digito, con largos periodos en que dichas tasas
oscilaban entre el 20% y el 25% anual.

A partir de 2008 el volumen de crédito vivo comienza a
desacelerar con intensidad, si bien continu6 creciendo (con algunos
altibajos) hasta alcanzar su maximo a finales de 2010, cuando
super6 los 630.000 millones de euros, equivalente al 58,5% del PIB.
A partir de ahi, el colapso en la venta de viviendas y por tanto en la

concesion de préstamos hipotecarios se refleja en la disminucion del
volumen del saldo vivo
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Fuente: Banco de Espafia

Asi, desde junio de 2011 hasta la actualidad (ultimo dato junio
de 2015) presenta tasas anuales negativas, con caidas maximas en
torno a un 5% anual. En respuesta a la politica monetaria del BCE y
la mejoria en las condiciones generales de crédito, a partir de
mediados de 2014 presenta cierta tendencia a la recuperacion,
aunque a finales de 2015 permanece todavia en terreno negativo.
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Por otra parte, el porcentaje de créditos dudosos a los hogares
para adquisicion de vivienda, es decir la ratio de dudosidad,
continua en niveles historicamente muy elevados, y unicamente ha
comenzado a descender ligeramente desde sus maximos de junio de
2014. Ello puede dificultar con caracter general el acceso al crédito
para vivienda, en la medida en que los analistas de riesgo de las
entidades financieras seran probablemente mas cuidadosos y

exigentes que en el pasado a la hora de calificar las solicitudes de
préstamo de las familias.

Tasade créditosdudososalos hogares para adquisicion de viviendas

Fuente: Banco de Espafia

Tipos de interés

Como consecuencia de la politica monetaria del BCE, los tipos
de interés se encuentran en minimos historicos absolutos en la
eurozona y en Espafia. El tipo de referencia habitualmente utilizado
en los préstamos hipotecarios, el euribor a un afio, cerr6 el mes de
enero de 2016 con una cotizaciéon media del 0,042%, lo que propicio
que el tipo de interés medio aplicado por las entidades financieras a
los préstamos hipotecarios para adquisicion de vivienda en Espafia

se haya situado en el mismo mes en el 2,014%, minimo histérico en
nuestro pais.

Es mas, tomando los datos diarios del euribor a un afio, se
observa que entr6 en terreno negativo a partir del dia 5 de febrero,
de modo que en promedio mensual se situd en el -0,008% en febrero
de 2016, el primer dato negativo en toda la serie historica. Ello ha
propiciado que el tipo de interés medio aplicado por las entidades
financieras a los préstamos hipotecarios para adquisicion de
vivienda se haya situado en el mes de febrero de 2016 en el 2,007%,
nuevo minimo historico en Espafia.
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Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
Datos mensuales
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, Banco de Espaiia
Se espera que el El BCE ha reiterado que mantendrd el tono fuertemente
escenario de tipos expansivo de su politica monetaria al menos hasta marzo de 2017,
bajos... siendo ademds probable una prolongacion y profundizacion de los
estimulos mas alld de esa fecha.
...se prolongue en Este escenario de muy bajos tipos de interés afecta
el medio plazo, lo positivamente a la capacidad de compra de vivienda, al abaratar las
que tiene aspectos cuotas mensuales de los préstamos hipotecarios. Pero en sentido
positivos para la contrario, tipos cercanos a cero limitan extraordinariamente el
compra de margen operativo de las entidades financieras, que ante la baja
vivienda... rentabilidad de estas operaciones pueden tener incentivos a ser mas

cuidadosas en la concesion de estos créditos.
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Por otra parte, los bajos tipos de interés se trasladan
igualmente a las oportunidades de inversion para los ahorradores, de
forma que tanto las imposiciones a plazo fijo como la renta fija o los
bonos soberanos pierden atractivo, dada su escasa rentabilidad. Si a
ello unimos la volatilidad de los mercados de renta variable, que en
las ultimas semanas han sufrido una fuerte correccion, hay
argumentos para pensar que la vivienda ha vuelto a situarse en el
radar de los inversores, ya que aunque su rentabilidad no sea muy
elevada en términos historicos, como se verd a continuacion,
comparativamente ha recuperado su atractivo como objeto de
inversion. Y este fenomeno puede estar explicando en parte el
reciente dinamismo en la compraventa de vivienda usada y los
moderados repuntes observados en sus precios.

En todo caso, y dado que como se ha citado el aumento de las
compraventas se centra fundamentalmente en el segmento de
vivienda usada, sus efectos sobre la actividad productiva del sector
de la construccion son muy reducidos.

Rentabilidad de la vivienda: la vivienda como objeto de
inversion

Un indicador tradicionalmente usado para evaluar una eventual
sobrevaloracion o infravaloracion de la vivienda es considerarla
como un objeto de inversion, cuya rentabilidad viene dada por los
ingresos derivados de su alquiler. Asi, se construye una ratio que
relaciona los ingresos brutos anuales del alquiler divididos por el
precio de adquisicion de la vivienda.

En el caso de Espafia, la media histérica de la rentabilidad
bruta por alquiler se sitiia en torno a un 4,9% anual, de acuerdo con
los calculos del Banco de Espaiia. En concreto, en el inicio del
ultimo ciclo alcista de la vivienda en nuestro pais, en torno a
mediados de los afios 90, la rentabilidad por alquiler rondaba un
6,5%, pero el incremento de los precios de venta a mayor ritmo que
los precios del alquiler provocé una paulatina caida de dicha
rentabilidad, hasta situarse por debajo del 3,0% a finales de dicho
ciclo alcista (minimo de un 2,8% en junio y septiembre de 2008).

Desde el final del ciclo alcista, en 2008, la rentabilidad por
alquiler ha iniciado una tendencia a la recuperacion de forma que el
ultimo dato disponible (septiembre de 2015) se sitia en un 4,6%, en
torno a tres décimas por debajo de la media historica.
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Hay que sefialar que en otros mercados, como el de Estados
Unidos, se considera que la rentabilidad bruta de la vivienda debe
situarse en el promedio de largo plazo en torno a un 6%, de modo
que rentabilidades inferiores estarian sefialando una sobrevaloracion
del activo. No obstante, hay que entender que este criterio debe
alinearse con los tipos de interés a largo plazo, cuya promedio
histérico supera con creces los niveles en los que estan situados en
la actualidad.

Rentabilidad Bruta por alquiler
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Fuente: Banco de Espafia

Adoptando una perspectiva de mas largo plazo, al importe de
los ingresos por alquiler habria que afadir las variaciones en el
precio de la vivienda, al objeto de calcular la rentabilidad total de
dicho activo como objeto de inversion. El Banco de Espana también
elabora esta ratio, donde se observa que esta rentabilidad total
incluyendo la revalorizacion del precio del activo era de doble digito
hasta 2007, tomando valores entre un 20% y un 23% anual en el
periodo comprendido entre los afios 2000 y 2005.

Rentabilidad vivienda (alquiler+variacion de precio S)
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Fuente: Banco de Espafia
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A partir de ahi comienza a desacelerar, para entrar en terreno
negativo en el verano de 2008, marcando su minimo cuatro afos
mas tarde, en el verano de 2012, cuando registré un -11,6%. Regresa
a tasas positivas en la primavera de 2014, siguiendo una senda
ascendente hasta situarse en un 9,1% en el tercer trimestre de 2015,
dos puntos y medio por debajo de su media histdrica.

En suma, la situacion actual de la rentabilidad de la vivienda
en Espana como bien de inversion sugiere que el ajuste en su precio
habria podido finalizar, si bien existe cierto margen para que se
produjera una correccion adicional.

Esfuerzo de los hogares en la adquisicion de vivienda

Otro indicador al uso para analizar la accesibilidad de la
vivienda consiste en medir el esfuerzo que las familias deben
realizar para su adquisicion, a través de la ratio entre el precio de la
vivienda y la renta anual bruta disponible media por hogar. Este
cociente expresa el numero de afios que una familia promedio
tardaria en adquirir una vivienda si dedicara para ello la totalidad de
su renta anual disponible.

Acudiendo de nuevo al mercado estadounidense, se acepta que
el equilibrio de largo plazo de esta ratio debe situarse en tornoa 3 / 4
afios, de modo que ratios superiores estarian sefialando una
sobrevaloracion de la vivienda.

De acuerdo con los datos ofrecidos por el Banco de Espaia, en
la evolucion de esta variable desde mediados de los afos 90
podemos distinguir tres etapas:

- Desde 1995 hasta 2000, el ratio precio/RBD se mantuvo
entre unos valores razonables de 3,5 a 4 afios. Esta es la ultima
época de crecimiento de los precios inmobiliarios en Espaia a un
ritmo moderado.

- Desde 2000 hasta 2007, dicho ratio se increment6 de forma
notable hasta alcanzar casi 9 anos, debido al fuerte incremento de
los precios de la vivienda.

- Desde 2007 a la actualidad, con la caida de los precios de la
vivienda, la ratio precio/RBD desciende paulatinamente hasta
situarse en 6,3 afos, segiin los Ultimos datos disponibles de junio de
2015.
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Por tanto, si asumimos que el equilibrio de los precios de la
vivienda en Espafa se alcanzaria con el retorno de esta ratio a
valores en torno a 4 afos, seria necesario un ajuste adicional de un
torno a un tercio. Este ajuste podria proceder tanto de una correccioén
adicional en el precio de la vivienda, como de un aumento de la
renta bruta disponible de los hogares o cualquier combinacion de
ambas cosas simultaneamente.

Precio de la vivienda (euros/m2) y ratio Precio / Renta Bruta Disponible (afios)
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Fuente: Banco de Espaiia, Ministerio de Fomento
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5.5 CONCLUSIONES

Tras el ultimo ciclo expansivo de la economia espafiola, la
llegada de la recesion en 2008 supuso para el sector de la
construccidon una correccion muy profunda tanto en sus cifras de
inversion como de produccion, empleo y precios.

Este proceso de ajuste ha sido muy largo, en torno a siete afos,
de modo que a finales de 2015 los indicadores sectoriales de
actividad dan sefiales de cierta reactivacion. No obstante, no hay que
perder de vista que todos los indicadores se sitian en niveles
histéricamente muy bajos.

En el mercado inmobiliario residencial los ultimos meses han
traido noticias positivas, de aumentos en la compraventa de
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viviendas y repuntes en sus precios, sugiriendo quizas el inicio de un
nuevo ciclo expansivo, en paralelo a la recuperacion de la actividad
econdmica y el empleo en Espafia. Un analisis mas detallado
permite ver, en primer lugar, que la mejoria se focaliza en la
vivienda usada, lo que no constituye inversiéon en términos de
Contabilidad Nacional ni aporta VAB a la economia.

Por otra parte, la revision de las variables que determinan la
demanda de vivienda no apoyaria la tesis de una renovada demanda
por parte de nuevos hogares, sino que mas bien sugiere que
diferentes factores temporales habrian convertido a la vivienda en un
activo refugio, dado que su rentabilidad supera la de inversiones
alternativas, en el marco de la politica monetaria ultraexpansiva del
BCE.

Por tanto, en el corto plazo es posible que se produzcan
moderados repuntes en el precio de la vivienda en Espafia y Aragon,
pero las perspectivas de los indicadores fundamentales apuntan mas
bien que la tendencia de fondo deberia ser de estabilidad, no siendo
descartable incluso la posibilidad de alguna correccion adicional.
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Cronologia

Diciembre

6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

Exide completara en marzo de 2016 la mayor parte de inversiones
acometidas por la multinacional norteamericana, dentro de su plan
de reestructuracion, que ha supuesto solo en la de Zaragoza un
desembolso superior a los 16 millones de euros. Gracias a estas
inversiones, la capacidad de produccion de la planta de La Cartuja
se ha incrementado un 40%.

Automocion Aragonesa estrenard un nuevo concesionario de Audi
en Zaragoza con una inversion de ocho millones. EI nuevo
concesionario que se llamara Audi Center se inaugurard el 1 de
septiembre y contard con 8.000 metros cuadrados de instalaciones,
que incluiran junto con la exposicion, taller, chapa y pintura.

La cadena de supermercados Lidl ha inaugurado su nueva tienda de
la Almozara, situada en la avenida Francia numero 10 y que ha
supuesto la creacion de 20 nuevos empleos. El establecimiento, con
una inversion de 3,5 millones de euros, sustituye al que la firma
tenia en el mismo barrio, en la avenida Pablo Gargallo.

El nuevo espacio ‘outlet’ que se abrira en el centro comercial de
Plaza Imperial de Zaragoza en el mes de noviembre de 2016
supondra la creacion de 400 nuevos puestos de trabajo. El nuevo
outlet —denominado The Street— se extenderd a lo largo de la
primera planta de la galeria ocupando unos 34.000 metros
cuadrados, mientras que el piso inferior quedara cerrado al publico
casi en su totalidad. El plan de reconversion ird acompafiado de una
remodelacion de la gran superficie que supondra una inversion de
unos 6 millones de euros. No obstante, si se tiene en cuenta las obras
que realizara cada nuevo operador la inversion total alcanzaria unos
23 millones de euros.

Las obras de ampliacion de la empresa de tecnologia médica Becton
Dickinson, que estd ubicada en la localidad de Fraga permitiran
crear, de confirmarse las previsiones, hasta 70 nuevos puestos de
trabajo tras una inversion de alrededor de 57 millones de euros. La
multinacional espera finalizar la construccion de su nuevo edificio
en 2017.

BSH Espafia ha creado en su centro de [+D de Montafiana
(Zaragoza), dedicado principalmente a la tecnologia de induccion,
un centro de competencia de software para ‘user interfaces’, cuya

105



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 52 Marzo 2016

Cronologia

Diciembre

Enero

funcion sera desarrollar tecnologias para mejorar la interaccion y
conectividad entre el usuario y las placas de induccién. Ademas, ha
consolidado el centro de tecnologia corporativa en Zaragoza donde
se trabaja en materiales nuevos, mejora de superficies o tecnologia
de los alimentos. El centro de tecnologia de induccion y el nuevo
centro de competencia de software va a requerir en los proximos tres
aflos contratar a unas veinte personas cualificadas en ingenieria
informatica.

La Cooperativa Aragonesa del Ebro (Cadebro) ha realizado una
inversion de 1,5 millones de euros para la puesta en marcha de un
centro logistico desde el que distribuir su produccién de pienso de
saco. El nuevo centro logistico, ocupa 5.000 metros cuadrados y se
sitia en el poligono La Casaza de Utebo. Cadebro ha creado 20
nuevos puestos de trabajo en los dos ultimos afios y en los cuatro
ultimos afios de ha realizado inversiones por un valor de siete
millones de euros.

La empresa Pastas Romero invertira en 2016 seis millones de euros
en la ampliacion de su planta de Daroca. En abril iniciaréd las obras
de una nueva nave de 10.000 metros cuadrados, una mejora que
permitird a la compafiia aumentar su capacidad de fabricacion y
envasado. La compaifiia, que cuenta con unos 80 empleados, ha
dedicado este afio 800.000 euros al capitulo de inversiones, en
concreto para la puesta en marcha de un robot para el llenado de
carton box con pasta larga y otras maquinas de envasado.

La cadena de comida rapida Telepizza ha abierto su décima
establecimiento en Zaragoza, la primera en el Casco Historico. Esta
nueva apertura permitira la contratacion de 11 trabajadores.

La cadena de supermercados DIA ha inaugurado un nuevo
establecimiento en Calatayud. El establecimiento dispone de mas de
1.000 m2 y aparcamiento para 40 vehiculos. El nuevo centro dard
trabajo a 15 profesionales.

Nurel ha puesto en marcha una nueva planta en sus instalaciones del
poligono Malpica de Zaragoza para fabricar bioplasticos. La factoria
tiene una capacidad para producir 8.000 toneladas de biopolimeros y
el proyecto incluye alcanzar las 27.000 toneladas en cuatro anos, lo
que permitiria duplicar su produccidon actual. Las instalaciones
empezaron a trabajar en noviembre de 2015 y una vez funcionen al
100% el objetivo es crear 90 empleos.
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Viveros Montecarlo ha inaugura la ampliacién de sus instalaciones
junto al aeropuerto de Zaragoza, en la que ha invertido mas de
700.000 euros. Ademas, la compaiiia ha incrementado en un 40% su
plantilla, hasta los 26 trabajadores.

Iberfoil Aragon, empresa ubicada en Sabifidnigo y especializada en
la fabricacion de hoja fina de aluminio y perteneciente al grupo
Alibérico, contempla un ambicioso plan de ampliacion que abarcara
2016 y 2017. El grupo instalard durante el 2016 una nueva
laminadora que sera capaz de producir 40.000 toneladas de hoja fina
de aluminio al afio, lo que supondra triplicar su actual capacidad de
produccion y representara una inversion de unos ocho millones de
euros. Ademds, a lo largo del 2017 se construirda una nueva
fundicion que contara con dos lineas de transformacion. La fabrica
de aluminio (Iberfoil), que ya emplea a 100 personas, prevé para
2016 crear 40 nuevos puestos de trabajo.

Sphere Espafia, empresa especializada en la fabricacion de bolsas de
plastico y Films biodegradables, invertira 2,5 millones de euros
durante 2016 en su planta de Utebo (Zaragoza). Este desembolso
estara destinado a proyectos de I+D y a la modernizacion de su
sistema productivo. Esta firma, integrada en el grupo francés del
mismo nombre, ha invertido en los tres ultimos afios unos cinco
millones de euros tanto en maquinaria como en automotizacion de
sistemas y controles de mezclas de materias primas.

La empresa Saica, dedicada a la industria del embalaje, acometera
una inversion de 146,4 millones de euros en sus instalaciones de la
localidad zaragozana de El Burgo de Ebro, lo que permitiré crear 38
nuevos empleos directos y 80 indirectos. Esta nueva inversion se
incluye en el plan estratégico de inversiones hasta 2020, que supera
los 550 millones de euros para todas las factorias que la firma tiene
en el mundo.

El grupo de servicios a empresas One tiene previsto centrar la
formacion para todo el grupo en Zaragoza. En el nuevo centro estéa
prevista una inversion de 300.000 euros que servird para
acondicionar uno de los edificios que tenia Master-D en la carretera
de Madrid, El espacio cuenta con 585 metros cuadrados y espera
abrir en junio.

La planta de Ti Automotive en Tauste que fabrica desde hace 25
afos tubos de freno y de fuel para distintas marcas ha incrementado
su plantilla desde los 80 trabajadores en 2013 a 200 empleados en
2015, gracias a la mayor carga de trabajo, con la llegada del Mokka
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y del nuevo Corsa de GM. Ademas, la empresa ha invertido 150.000
euros en el aislamiento térmico de un espacio de 500 metros
cuadrados que permitira mejorar el proceso de soldadura de piezas
de combustible.

La empresa aragonesa Arifio Duglass ha creado 40 nuevos empleos
en un afio, gracias a un aumento de un 60% de su cartera de pedidos.
Ademas, el fabricante de vidrio prevé invertir 8 millones de euros en
la planta de La Puebla de Alfindén (Zaragoza).

La cadena de supermercados Mercadona ha inciado las obras para
construir su primer establecimiento en Tarazona (Zaragoza), que
contard con una plantilla de 30 trabajadores aproximadamente. La
compafiia invertird 2,4 millones de euros en este establecimiento que
estara ubicado en una parcela de 10.500 metros cuadrados.

La multinacional Allas Copco ha invertido en su planta de Muel
unos 600.000 euros en construir una nueva linea, para localizar la
produccion de bombas de agua de achique sumergibles, que hasta
ahora fabricaba una planta alemana del grupo que cerr6. Ademas, la
plantilla aument6 en 2015 con la incorporacion de quince nuevos
trabajadores, de forma que la planta de Muel cuenta ya con 240
operarios.

Electronica Cerler estd invirtiendo 8,5 millones (en un plan de tres
afios) para ampliar sus instalaciones en 2.000 metros cuadrados para
incorporar nuevas lineas productivas y atender asi la nueva gama de
producto de algunos de sus clientes mas importantes. Asimismo, la
plantilla se ha incrementado y ha pasado de 281 a 300 empleados en
2015.

La empresa auxiliar de automdévil Johnson Controls, dedicada al
ensamblaje de los asientos va a construir una nueva planta en un
terreno contiguo a su actual fabrica del poligono El Pradillo en
Pedrola para incorporar otra rama de actividad, la fabricacion de
espumas. Con esta nueva linea de negocio, la compaifiia prevé crear
en un plazo de un afio hasta 100 nuevos puestos de trabajo. La
compafiia, que ahora emplea a unas 200 personas, ha decidido dar el
paso después de garantizar su futuro durante los proximos siete afos
gracias a la adjudicacion de los asientos de la tercera generacion del
Opel Meriva y del Citroén C3 Picasso que se fabricaran en la planta
de Figueruelas de GM.
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La oficina de Everis en Zaragoza, desde donde se gestiona el
negocio de la consultora multinacional en Aragén, supera ya las 130
personas y prevé superar los 200 profesionales durante el proximo
afo fiscal. Ademas, el 90% de los integrantes de la compaiiia en su
equipo de Zaragoza son titulados superiores.

El Grupo Logistico Carreras ampliara en 7.000 metros cuadrados su
almacén de Plaza --donde se encuentra la sede central del grupo--,
que pasara de 24.000 a 31.000 m2. Los primeros trabajos ya se han
iniciado y la nueva nave estard operativa en junio.

La consultora tecnologica britanica Building Blocks, con sede en
Manchester va a seguir creciendo en Europa desde su delegacion en
Zaragoza. Ese objetivo por focalizar el crecimiento en Aragén ha
llevado a la firma a cerrar su filial en San Francisco para concentrar
esfuerzos en su oficina de Boston (EE.UU.) e incrementar la
plantilla de Zaragoza con otros cuatro desarrolladores web. Los
planes de la empresa son aumentar la plantilla de Zaragoza hasta 20
personas en 2017.

Fifty Factory, la ensefia de tiendas low cost del Grupo Cortefiel
abrird en el mes de abril su unica tienda en Zaragoza en The Street,
el outlet en el que se va a convertir Plaza Imperial. Fifty Factory,
que se ubicara en la primera planta de la galeria, contara con una
superficie de 800 metros cuadrados y precisara de una inversion de
mas de 600.000 euros.

La empresa Alternative Swine Nutrition S.L., que forma parte de
una multinacional inglesa, ha iniciado los trabajos de construccion
de una fabrica de piensos para el sector porcino en la Plataforma
Logistica de Fraga. En total, la firma tiene previsto invertir 10
millones de euros y crear 22 puestos de trabajo, en gran parte
cualificados. La empresa espera entrar en funcionamiento en el
plazo de un afio.

La cadena de supermercados Mercadona ha inaugurado un nuevo
establecimiento en Alagén, que ha supuesto una inversion de 2,4
millones de euros y emplea a 35 trabadores. El nuevo supermercado
cuenta con una superficie de sala de ventas de 1.600 metros
cuadrados.

La empresa Ronal Ibérica, dedicada a la fabricacion de llantas de
aluminio, ha puso en marcha las obras de ampliacion de sus
instalaciones. La actuacidon, con una inversion prevista de 50
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millones de euros, permitira sumar 11 empleos a los 480 que posee
actualmente la industria turolense. Los trabajos se llevan a cabo en
terrenos de la Plataforma Logistico Industrial de Teruel, Platea,
donde la fundicién adquiri6 en mayo del afo pasado 24 hectareas
para construir una nave.

El grupo francés MSV ha adquirido el 100% de Cotexsa, una
empresa familiar aragonesa lider nacional en confeccion de cortinas
y comercializacion de accesorios de bafio ubicada en la localidad
zaragozana de Villanueva de Gallego. El grupo francés invertira un
millén de euros en nueva maquinaria para la planta de Cotexsa, con
el objetivo de multiplicar la produccion para lo cual se va a crear
también en abril un segundo turno de trabajo, que duplicara la
plantilla de Cotexsa que hoy tiene 11 empleados. Ademas, el grupo
francés ha creado un ‘showroom’ de 500 metros cuadrados para
exponer sus productos y dirigido también a sus distribuidores
internacionales. Asimismo, el departamento comercial de MSV
Espana se traslada a la planta de Zaragoza, lo que conlleva el cierre
de las instalaciones que el grupo tiene en San Cugat del Vallés.

La cadena de alimentacion Aldi abrird el dia 30 de marzo un nuevo
establecimiento en la Carretera de Aldehuela, en el Poligono Sur de
Teruel capital. Con 1.200 metros cuadrados de superficie y 137
plazas de aparcamiento, la nueva tienda generara 7 puestos de
trabajo.

La empresa GSS de servicios de atencion al cliente ampliard
suplantilla en Calatayud durante las proximas semanas, dado que
seencuentra en pleno proceso de crecimiento. La compaiia, que
abrié en su ubicacion del poligono La Charluca hace dos afios y
medio, busca a 40 personas para incorporar en puestos de agente
telefonico.

Redexis Gas ha puesto en marcha en Zaragoza un centro de control
de respaldo para la gestion de las infraestructuras de transporte y
distribucion que tiene en Espafia. Esta ubicado en Plaza y servird
para garantizar el servicio ante cualquier eventualidad que pudiera
ocurrir en su centro de control principal, que se encuentra en el
Parque Empresarial Dinamiza (recinto Expo). La inversion en dicho
centro se ha situado en torno a los 300.000 euros.

La empresa Ercros ha anunciado un plan de inversiones en
Sabifianigo que incluye la construccion de una nueva fabrica de
produccion de cloro y sosa caustica y la ampliacion de la planta que
actualmente se encuentra en la capital serrablesa, que produce
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ATCC, un derivado del cloro que se utiliza en la desinfeccion del
agua de piscinas. La inversion total serda de 28 millones de euros en
el periodo 2016-2020 y con la nueva planta se crearan entre 15 y 20
puestos de trabajos directos. El principal proyecto que contempla el
plan es la construccidon de una planta de produccion de cloro y sosa
caustica, con una capacidad anual de 15.000 toneladas, lo que
permitira satisfacer la mayor parte de las necesidades de consumo de
la planta de Ercros de Sabifidnigo y evitar, de esta manera, tener que
traer este producto de fuera. El segundo gran proyecto previsto es la
ampliacion de la capacidad de la planta de ATCC, que ahora esta al
100% de su capacidad, y pasard de producir las 22.000 toneladas
anuales hasta las 28.000.

La firma holandesa Ovo Productos Weko invertira 6 millones de
euros en la creacion de un nuevo complejo con capacidad para
200.000 gallinas camperas dentro del término municipal de Lanaja.
El proyecto, en tramitacion, creard seis empleos directos. De
cumplirse las previsiones, las obras podrian comenzar a finales de
este ano
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