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1. SITUACION DE LA ECONOMIA PERSPECTIVAS Y PRINCIPALES
RIESGOS

1.1RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial prolongaba en el segundo ttrmege 2015 las tendencias
generales de los trimestres recientes, a saberligara aceleracion de la actividad en las
economias desarrolladas, cuyo perfil en cualquésocera de una expansion modesta,
mientras las emergentes seguian creciendo con nd@tyamismo pero desacelerando. Las
tasas de inflacion eran en general contenidas,uenaomedida debido a los precios de las
materias primas, mientras el empleo crecia de foamarde con la evolucion de la
produccion. Todo ello en un marco de politicas remees acomodaticias y politicas fiscales
relativamente relajadas. No obstante, el panoramtinuaba siendo muy desigual entre areas
y paises.

Entorno econémico internacional

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l  Tr.Ul Tr.ll Tr. IV  Tr.l  Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragén (*) -1,7 -1,1 1,7 0,9 1,7 1,5 2,6 2,2 2,8
Espafia -2,1 -1,2 1,4 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 3,1
Alemania 0,6 0,4 1,6 2,3 1,4 1,2 1,5 1,1 1,6
Francia 0,2 0,7 0,2 0,7 -0,2 0,2 0,1 0,9 1,1
Zona Euro -0,8 -0,2 0,9 1,1 0,7 0,8 0,9 1,2 1,5
Reino Unido 0,7 1,7 3,0 2,7 3,0 3,0 3,4 2,9 2,6
Estados Unidos 2,2 1,5 2,4 1,7 2,6 2,9 2,5 2,9 2,7
Japdn 1,7 1,6 -0,1 2,1 -05 -14 -08 1] -0,8 0,9
Precios de Consumo
Aragon 2,4 1,3 -0,3 | -0,2 0,0 -04 -0,7| -1,3 -0,5
Espafia 2,4 1,4 -0,1 0,0 0,2 -03 -05| -1,0 -0,3
Alemania 2,0 1,5 0,9 1,2 1,1 0,8 0,5 0,0 0,5
Francia 2,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,4 0,3 -0,2 0,2
Zona Euro 2,5 1,4 0,4 0,7 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,2
Reino Unido 2,8 2,6 1,5 1,7 1,7 1,5 0,9 0,1 0,0
Estados Unidos 2,1 1,5 1,6 1,4 2,1 1,8 1,2 -0,1 0,0
Japén 0,0 0,4 2,7 1,5 3,6 3,3 2,5 2,3 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 18,7 | 21,4 | 20,2 | 22,8 20,8 18,4 18,7 | 18,6 17,0
Espafia 24,8 | 26,1 | 244 | 259 245 23,7 23,7 | 23,8 224
Alemania 6,8 6,9 6,7 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,4
Francia 9,4 9,9 9,9 9,8 9,7 10,0 10,1 | 10,0 10,0
Zona Euro 11,3 | 12,0 | 11,6 | 11,8 11,6 11,5 11,5| 11,2 11,1
Reino Unido 8,1 7,4 6,1 6,7 6,3 5,9 5,6 5,5 5,6
Estados Unidos 8,1 7,4 6,2 6,7 6,2 6,1 5,7 5,6 5,4
Japén 4,4 4,0 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 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 indicacidén expresa.

Datos PIB: corregidos de estacionalidad y efecto calendario en la mayoria de los paises (incluido Espafia y Aragon).
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En Estados Unidos el crecimiento del PIB era rabest primavera, un 2,7% anual,
apoyado en el vigor de su demanda interna, miersuss exportaciones se debilitaban
acusando la relativa fortaleza del délar. EI em@eguia creciendo a tasas en torno al 2%
anual, dejando la tasa de paro cerca del 5% deb@on activa, muy por debajo del
objetivo de la Reserva Federal. La inflacion erg ahébil, debido a los precios de la energia,
con la subyacente en el 1,8% anual, en linea cobjetfivo de la Fed.

Japon mostraba datos aceptables en el segundasthénde 2015, con un modesto
avance del PIB del 0,9% anual, que no obstanteavprécedido de cuatro trimestres
consecutivos de contracciones de la produccibnmkjoria se asentaba en su demanda
interna, ya que la externa se vio debilitada potddaaceleracion de los paises emergentes
asiaticos. El empleo seguia creciendo con fragilidgenas unas décimas, pero el paro
seguia descendiendo hasta un 3,3% de la poblaciiva,da cifra mas baja desde 1995. En
materia de precios, desaparecido el efecto esgatrocado por la subida del IVA en abril
de 2014, la tasa de inflacion regresaba a cotasamas a cero. En suma, a pesar de los
estimulos de politica econdmica bautizada céthenomicsla economia japonesa continla
préxima a un escenario deflacionista.
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La eurozona seguia consolidando en primavera sipeeacion, con un avance del
PIB del 1,5% anual impulsado fundamentalmente poddmanda interna, pero contando
también con el apoyo de la demanda externa. Lansipamonetaria, la debilidad del euro y
la relativa relajacion de las politicas fiscalestabuyeron a ello.

El empleo seguia creciendo cerca del 1% anuahnidy la tasa de paro al 11,1% de
la poblacion activa, cifra no obstante elevadaotaah términos histéricos como por
comparacion con el resto de economias avanzadasfla@on permanecia muy moderada.



En las economias emergentes, la tendencia gemerdl segundo trimestre de 2015
era de desaceleracion en el ritmo de actividadicopdarmente en China, donde los signos de
ralentizacion se intensificaban. No obstante, dbigyoo chino dispone de margen de
maniobra para estimular la economia y se esperseaeapaz de controlar un aterrizaje
suave de la misma.

Rusia y Brasil profundizaban su recesion, en antases como consecuencia de la
conjuncion de factores econdmicos y politicos. Ror parte, México desaceleraba
ligeramente, mientras India era la excepcion elageemergentes, al acelerar y superar en
dinamismo a China.
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En este contexto, la economia aragonesa y espatdkeraban su ritmo de
crecimiento en el segundo trimestre de 2015, tant&rminos anuales como trimestrales. El
PIB crecié un 2,8% anual en Aragon y un 3,1% epr@minedio nacional. El mercado laboral
mostraba una robusta creacion de empleo, un 4,4% an Aragon y un 3,0% en Espafia, si
bien la tasa de paro continuaba en cotas muy esyaid 17,0% de la poblacion activa en
Aragon y el 22,4% en la media del pais. La tasaftBcion era negativa en primavera, cinco
décimas en Aragon y tres en Espafia, pero ellolsa dendamentalmente al comportamiento
de los precios de la energia.

Ello queda patente al observar la evolucion denfé&adion subyacente, que era
positiva aunque muy moderada, dos y cinco déciesgectivamente en Aragon y Espafia, a
pesar del vigor de la demanda interna.

Durante el verano estas tendencias continuabancacdcter general, aunque se
producian novedades relevantes en la percepcidiosdeesgos, que en su conjunto han
ganado en intensidad. En primer lugar, Grecia @apatvisionalmente a un segundo plano
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en el listado de preocupaciones globales, gradiaswerdo finalmente alcanzado en julio
para su tercer rescate. El programa de ayudasiekitado de 86.000 millones de euros (el
48% del PIB heleno) en tres afos, sujeto a unatefueondicionalidad de reformas
estructurales en el pais, recapitalizacién de steran bancario y privatizacion de numerosas
empresas publicas.

La convocatoria de elecciones generales anticippaia@sel 20 de septiembre volvio a
poner el foco sobre el pais. No obstante, dadorapcomiso reafirmado con la aplicacion del
programa de rescate, no parece que la victoriaydeaSueda convertirse en nuevo foco de
incertidumbre, al menos en el corto plazo.

Evoluciéon Tipos de Interés de Intervencion
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El primer plano en la lista de riesgos viene ocopdelsde agosto por China y por la
Reserva Federal. El pais asiatico continda endaueijada de reorientar su actividad desde
un modelo basado en la inversion y la exportacedmdnufacturas a otro mas apoyado en la
demanda interna, lo que conlleva tasas de credimiemas moderadas y la necesaria
correccion de los desequilibrios acumulados erasgol ciclo de elevado dinamismo que
parece agotarse definitivamente.

Hasta ahora se habia confiado en la capacidad gemate maniobra del gobierno
chino para controlar un aterrizaje suave de su@u@m pero en agosto los temores del
mercado al menor crecimiento generaron desploméssdmolsas y salidas de capitales, que
se contagiaron rapidamente a los restantes mertansétiles mundiales, afectando también
al petrdleo, cuyo precio cay6 con fuerza ante werewio de menor crecimiento mundial y
por tanto de menor demanda de crudo.

Un frenazo brusco de la economia china afectarifoaiea severa al crecimiento
global, no en vano China es la segunda economiaiaiien tamafio. Pero ademas arrastraria
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al resto de economias emergentes, que se encugatdenpor si daflados en general por los
bajos precios de las materias primas, y en el dasBrasil y Rusia por causas especificas
propias.

En Estados Unidos, la Reserva Federal afrontaeshdide cuando comenzar a subir
los tipos de interés para proseguir con la normeidn monetaria. Los fundamentos macro
de su economia no parecen justificar el prolongar mpas tiempo los tipos de interés
cercanos a cero, pero la situacion global es akliggpodria aconsejar retrasar la medida. Los
analistas coinciden en que no es tan importantadocu@nicie la Fed las subidas sino el
calendario y ritmo de las mismas. Una sucesiorubdilas rapidas aceleraria el flujo de salida
de capitales desde los paises emergentes, lo qua pagravar la situacion de estas
economias, en particular China y Brasil. Por ofito| el dolar se apreciaria con fuerza, lo
gue podria comprometer la robusta recuperacibnadecbnomia estadounidense. En el
extremo, todo ello podria conducir a una nuevasiéoeglobal. Por ello se apuesta por una
actuacion muy gradual por parte de las autoridede®etarias de Estados Unidos.

En Espafa, destaca la incertidumbre generada porekultados de las elecciones
autonomicas celebradas en Cataluiia el 27 de sdpéemasi como por las proximas
elecciones generales, que finalmente se celebed@hde diciembre.

Con todo ello, a mediados de septiembre la OCDisaba ligeramente a la baja su
prondéstico de crecimiento para la economia mund&alnodo que ésta creceria un 3,0% en
2015, una décima por debajo de las previsione&agals en junio. En un tono similar, el
FMI revisaba también a la baja en octubre sus petisyas, esperando ahora que el PIB
mundial crezca un 3,1% en 2015, dos décimas pajaele lo proyectado el pasado mes de
julio.

1.2 CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial prolongaba en el segundo ttrmege 2015 las tendencias
generales de los trimestres recientes, a saberligera aceleracion de la actividad en las
economias desarrolladas, cuyo perfil en cualquasocera de una expansidn modesta,
mientras las economias emergentes seguian creciendo mayor dinamismo pero
desacelerando. Las tasas de inflacion eran enajermrtenidas, en buena medida debido a
los precios de las materias primas, mientras ellenprecia de forma acorde con la
evolucion de la produccion. Todo ello en un maregdliticas monetarias acomodaticias y
politicas fiscales relativamente relajadas. No afist el panorama continuaba siendo muy
desigual entre areas y paises.



Entorno econémico internacional

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l  Tr.ll Tr. il Tr.lV  Tr.l  Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) -1,7 | -11 1,7 0,9 1,7 1,5 2,6 2,2 2,8
Espana -2,1 -1,2 1,4 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 3,1
Alemania 0,6 0,4 1,6 2,3 1,4 1,2 1,5 1,1 1,6
Francia 0,2 0,7 0,2 0,7 -0,2 0,2 0,1 0,9 1,1
Zona Euro -0,8 | -0,2 0,9 1,1 0,7 0,8 0,9 1,2 1,5
Reino Unido 0,7 1,7 3,0 2,7 3,0 3,0 3,4 2,9 2,6
Estados Unidos 2,2 1,5 2,4 1,7 2,6 2,9 2,5 2,9 2,7
Japén 1,7 1,6 -0,1 2,1 -05 -14 -08] -0,8 0,9
Precios de Consumo
Aragon 2,4 1,3 -0,3 ] -0,2 0,0 -04 -071] -1,3 -05
Espaina 2,4 1,4 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,5 -1,0 -0,3
Alemania 2,0 1,5 0,9 1,2 1,1 0,8 0,5 0,0 0,5
Francia 2,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,4 0,3 -0,2 0,2
Zona Euro 2,5 1,4 0,4 0,7 0,6 0,4 0,2 -0,3 0,2
Reino Unido 2,8 2,6 1,5 1,7 1,7 1,5 0,9 0,1 0,0
Estados Unidos 2,1 1,5 1,6 1,4 2,1 1,8 1,2 -0,1 0,0
Japén 0,0 0,4 2,7 1,5 3,6 3,3 2,5 2,3 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragon 18,7 | 21,4 | 20,2 | 22,8 20,8 18,4 18,7 | 186 17,0
Espaina 248 | 26,1 | 24,4 | 259 24,5 23,7 23,7 | 23,8 224
Alemania 6,8 6,9 6,7 6,8 6,7 6,7 6,6 6,5 6,4
Francia 9,4 9,9 9,9 9,8 9,7 10,0 10,1 | 10,0 10,0
Zona Euro 11,3 | 12,0 | 11,6 | 11,8 11,6 11,5 11,5| 11,2 111
Reino Unido 8,1 7,4 6,1 6,7 6,3 5,9 5,6 5,5 5,6
Estados Unidos 8,1 7,4 6,2 6,7 6,2 6,1 5,7 5,6 5,4
Japén 4,4 4,0 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 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.

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

Durante el verano estas tendencias continuabamcaracter general, aunque se hacia
patente un freno en el comercio internacional, gdenomia de China daba sintomas de una
ralentizacion mayor de lo esperado, despertandoresra un frenazo brusco en la actividad
mundial.
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Las dudas surgidas en torno a China y otros paisesgentes y la disminucion de sus
importaciones conducian a nuevos descensos errdo®$ internacionales de las materias
primas, en particular el petréleo, que experimemtaba nueva correccion en el verano,
empujado también por el acuerdo alcanzado conyldanactitud de Arabia Saudita. Por un
lado, los bajos precios de las materias primas apdg recuperacion en las economias
avanzadas, pero deterioran las perspectivas gmisss exportadores de las mismas.
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Ademas se producian novedades relevantes en leppémn de los riesgos, que en su
conjunto han ganado en intensidad. En primer luGaecia pasaba provisionalmente a un
segundo plano en el listado de preocupaciones lgkbgracias al acuerdo finalmente
alcanzado en julio para su tercer rescate. El progrestara dotado de 86.000 millones de
euros (el 48% del PIB heleno) en tres afos, s@aina fuerte condicionalidad de reformas
estructurales en el pais, recapitalizacién de staran bancario y privatizacion de numerosas
empresas publicas.

La convocatoria de elecciones generales anticippal@sel 20 de septiembre volvio a
poner el foco sobre el pais. No obstante, dadorapcomiso reafirmado con la aplicacién del
programa de rescate, no parece que la victoriaydeaSoueda convertirse en nuevo foco de
incertidumbre, al menos en el corto plazo.

El primer plano en la lista de riesgos viene ocopdelsde agosto por China y por la
Reserva Federal. El pais asiatico continda endaueijada de reorientar su actividad desde
un modelo basado en la inversion y la exportacedmenufacturas a otro mas apoyado en la
demanda interna, lo que conlleva tasas de credimiemas moderadas y la necesaria
correccion de los desequilibrios acumulados eramgol ciclo de elevado dinamismo que
parece agotarse definitivamente.
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Hasta ahora se habia confiado en la capacidad gemate maniobra del gobierno
chino para controlar un aterrizaje suave de su@u@m pero en agosto los temores del
mercado al menor crecimiento generaron desploméasdolsas y salidas de capitales, que
se contagiaron rapidamente a los restantes mertansétiles mundiales, afectando también
al petrdleo, cuyo precio cay6 con fuerza ante werewio de menor crecimiento mundial y
por tanto de menor demanda de crudo.

Evolucion Tipos de Interés de Intervencion
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Las autoridades chinas aprobaron nuevos recortésseipos de interés, por quinta
vez desde el pasado mes de noviembre. Tambiémifizaron el modo de establecer el tipo
de cambio del yen y lo devaluaron tres dias segudksde el 11 de agosto, intentando
relanzar las exportaciones y con ello la actividad.

Un frenazo brusco de la economia china afectariéoea severa al crecimiento
global, no en vano China es la segunda economidaiailen tamafio. Pero ademas arrastraria
al resto de paises emergentes, que se encuentdenpyga si dafiados en general por los bajos
precios de las materias primas, y en el caso d&lBrRusia por causas especificas propias.

En Estados Unidos, la Reserva Federal afrontaeshdide cuando comenzar a subir
los tipos de interés para proseguir con la normeidn monetaria. Los fundamentos macro
de su economia no parecen justificar el prolongar mpas tiempo los tipos de interés
cercanos a cero, pero la situacion global es diiggpodria aconsejar retrasar la medida. En
su reunion del 17 de septiembre, el Comité de Mieréeierto de la Reserva Federal decidio
mantener sin cambios los tipos, pero sin descattaricio de las subidas en octubre, y en
todo caso antes de que finalice el afio.

Los analistas coinciden en que no es tan importaudado inicie la Fed las subidas
sino el calendario y ritmo de las mismas. Una sanede subidas rapidas aceleraria el flujo
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de salida de capitales desde los paises emergkntpse podria agravar la situacion de estas
economias, en particular China y Brasil.

Por otro lado, el dolar se apreciaria con fuezaue podria comprometer la robusta
recuperacion de la economia estadounidense. Etrehr®, todo ello podria conducir a una
nueva recesion global. Por ello se apuesta porashacion muy gradual por parte de las
autoridades monetarias de Estados Unidos.

En Espafia, las elecciones generales y las autoasmicCatalufia son percibidas con
preocupacion, lo que ya se refleja en la cotizadémos bonos y su diferencial conbeind
aleman. El resultado de estos comicios podria ahrperiodo de inestabilidad politica que se
traduciria en posibles episodios de volatilidadiciera en los mercados de deuda soberana,
cuyo alcance es dificil de predecir.

Con todo ello, a mediados de septiembre la OCDisaba ligeramente a la baja su
prondéstico de crecimiento para la economia mund&alnodo que ésta creceria un 3,0% en
2015 y un 3,6% en 2016, una y dos décimas por delealas previsiones realizadas en junio,
respectivamente. Este menor optimismo descansarugntalmente en la vulnerabilidad de
las economias emergentes al cambio de orienta@ota golitica monetaria en Estados
Unidos, y particularmente la desaceleracion dectavidad en China, asi como la profunda
recesion en Brasil y Rusia.

En el apartado de riesgos, ademas de la posibiligadn aterrizaje brusco de la
economia china, el organismo internacional sigssstiendo en las crecientes dudas en torno
al crecimiento potencial a medio plazo de las entdas tanto avanzadas como emergentes,
dado que persiste el bajo tono global de la ingargiun débil avance de la productividad.

En sus recomendaciones de politica economica, RED$&fala que Estados Unidos
deberia normalizar sus tipos de interés de formg gradual y con un calendario muy
transparente, que China deberia estimular su dearatetna pensando mas en gasto social
gue apoye al consumo privado, y menos en inveesidronstruccion financiada con deuda, y
gue la eurozona debe mejorar la transmision delitiga monetaria en el canal de crédito,
avanzando mas en la union bancaria y el fortalecitoidel sistema financiero, para que la
expansion cuantitativa sea mas efectiva. Igualmextiemienda a las economias emergentes
estar preparadas para un aumento de la volatdéiddds mercados de capitales.
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ESTADOS UNIDOS

Tras el bache invernal, el PIB de Estos Unidos@eatel segundo trimestre de 2015
un sélido crecimiento de nueve décimas respectona¢stre anterior, despejando las dudas
en torno a la solidez de su recuperacion. En té&sninteranuales, el crecimiento de la
economia fue del 2,7% anual, liderando un trimestds el comportamiento entre las
economias avanzadas.

El crecimiento continuaba apoyado en la demandanat que aunque desaceleraba
seguia mostrandose robusta. EI consumo de losdsgamentaba un 3,1% anual, favorecido
por la creacion de empleo y una mayor renta digp@nPor su parte, el consumo de las
administraciones publicas aceleraba para crecé&; 1% anual en el periodo, tasa que puede
parecer modesta pero es la mas elevada desde 2010.
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Por su parte, la formacion bruta de capital anotaibarecimiento del 4,4% en el
segundo trimestre.

] Sector exterior Estados Unidos
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En el sector exterior, las exportaciones acusabbaforealecimiento del dolar y
desaceleraban para crecer un moderado 1,5% anuaél epegundo trimestre. Las
importaciones también se frenaban, pero en mendidaeal crecer un 4,8% en el periodo.
En suma, la demanda externa continuaba drenanttwrema cinco décimas al crecimiento
del PIB de Estados Unidos.

El mercado de trabajo respondia a la fortaleza@uaa, mostrando en el segundo
trimestre de 2015 un aumento del empleo del 1,9%alaf2,2% el empleo no agricola),
dejando la tasa de paro en el 5,4% en el promealitrichestre (5,1% en agosto), muy por
debajo del objetivo de la Reserva Federal (6,5%).

A pesar del vigor descrito, la inflacibn no pargepresentar un riesgo para la
economia de Estados Unidos. La tasa de inflaciG@odsumo se situaba en el 0,0% anual en
media del trimestre (0,2% anual en agosto), si le#o responde en gran medida al
comportamiento del precio internacional del petro® se excluye la influencia de la energia
(y los alimentos frescos), la inflacion subyacesrgedel 1,8% en media del segundo trimestre
(1,8% también en agosto), en todo caso en linealooinjetivo de la Fed.
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La OCDE mejoraba en septiembre sus perspectivas lpaeconomia de Estados
Unidos en 2015, esperando un crecimiento del PIR@&%6 en el conjunto del afio, cuatro
décimas por encima de lo proyectado el pasado mgamib. Sin embargo, el panorama
abierto en verano entre los emergentes ha llevadwmaevision a la baja de las previsiones
para 2016, afio en el que el PIB estadounidenser@ean 2,6%, dos décimas menos de lo
pronosticado en junio, de acuerdo con el organisteonacional.

La OCDE aprecia la robustez del crecimiento dectmemia y el empleo en Estados
Unidos, pero alerta del bajo tono de la inversgmcomparacion con expansiones pasadas.
En su opinion, la Reserva Federal debe comenzabialss tipos de interés, pero de forma
muy gradual.

JAPON

La economia japonesa continuaba la erratica dirddobservada en los dltimos afios,
mostrando en el segundo trimestre de 2015 una @éalaceptable pero cuajada de nuevos
reveses durante el verano, situandose una vezlrhésle de la recesion.

En efecto, el PIB de Japon anotaba un avance @# 8nual en el segundo trimestre,
dejando atras cuatro trimestres consecutivos deammiones. Ello fue consecuencia de la
mejoria de la demanda interna, que aportaba ochlasdaueve décimas de crecimiento,
apoyada en el gasto publico y la inversion.
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El estimulo fiscal se tradujo en un aumento delsaoro de las administraciones
publicas del 1,4% anual, mientras la formaciéndde capital crecié un 1,1%, cifra modesta
pero que era positiva por primera vez en un afo.sboparte, el consumo registré un
incremento del 0,3% anual en el segundo trimettsa, muy débil pero que sucedia a cuatro
trimestres consecutivos de caidas. Hay que recqrgala subida del tipo impositivo del IVA
(del 5% al 8%) que tuvo lugar el 1 de abril de 2pfigdujo un desplome del consumo de los
hogares nipones, que se contrajo a un ritmo medid% durante un afio.

En el sector exterior, las exportaciones de Jagodedilitaron al crecer un timido
1,6% anual en el segundo trimestre de 2014, irdkifbr la desaceleracion de la actividad en
los emergentes asiaticos, destino de mas de la mhétdas ventas japonesas al exterior. Las
importaciones aceleraron al crecer un 0,9% aneamaddo que la aportacion al crecimiento
de la demanda externa se redujo a una sola déoimdneavera.

El mercado de trabajo evolucionaba en la lineaidestres anteriores, con un débil
crecimiento del empleo del 0,2% anual, y una taspato que cedia dos décimas quedando
en el 3,3% de la poblacion activa en promedioritaksistre (3,3% en julio), la mas baja desde
1995.

La inflacion de consumo, sin embargo, continuaba hejos del objetivo perseguido
por el Banco de Japon. Una vez desaparecido doefscalén provocado por la ya citada
subida del IVA del 1 de abril del pasado afio, $atde inflacion fue del 0,5% anual en media
del segundo trimestre de 2015 (0,3% en julio). Teeopcabe achacar al petréleo este
comportamiento, ya que la inflacibn subyacente ag&na mas deébil, del 0,1% anual en el
trimestre (-0,1% anual en julio).
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En suma, a pesar de la politica econémica emprarnubd el gobierno de Shimzo
Abe, basada en estimulos fiscales via gasto puplexpansion monetaria via programas de
compras masivas de deuda y acciones, puede afemgaes Japon continla proximo a un
escenario de deflacion.

Los indicadores parciales disponibles referenteseader trimestre confirman un
debilitamiento adicional de la actividad, debidmmdamentalmente a la desaceleracion de
China, ensombreciendo las perspectivas de la edangaponesa. Standard and Poor’'s
rebajaba en septiembre un escalon la calificac&®tadieuda publica de Japon, dejandola en
A+,

Asi, la OCDE ha revisado en septiembre sus prengsiale crecimiento a la baja,
esperando ahora que Japon crezca un 0,6% en 2008 2% en 2016, una y dos décimas
por debajo de lo anteriormente pronosticado, reésf@acente.

ECONOMIAS EMERGENTES

Entre los paises emergentes la tendencia genedlsagundo trimestre de 2015 era
hacia la desaceleracion en el ritmo de actividadgae el panorama por paises seguia siendo
muy desigual. Comenzando por China, su PIB manteniacrecimiento del 7,0% en
primavera, pero los signos de ralentizacion sengifieaban.

La pérdida de ritmo de sus importaciones influyouea nueva disminucién de los
precios internacionales de las materias primas exane, en particular del petréleo. Los
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temores a un aterrizaje desordenado de su econmrov@caban en agosto una brusca
correccion de su mercado bursatil, que se propagardediato al resto del mundo, dado el
impacto global que podria ocasionar una crisigginte asiatico.

Producto Interior Bruto
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El gobierno chino dispone de margen de maniobra patimular su economia, de
hecho en el mes de agosto devalu6 la moneda @escdnsecutivos, redujo por quinta vez
desde noviembre los tipos de interés y puso enhraans programa para inyectar liquidez en
el sistema bancario. No obstante, el transito hatiamodelo de crecimiento mas basado en la
demanda interna y menos en el ciclo inversion-natufas-exportacion parece que no sera
un camino facil y exento de riesgos.

Siguen preocupando factores como el elevado y gagiddeudamiento de las
empresas, el tamafio de la banca en la sombraoptavaloracion de activos inmobiliarios.
La OCDE ha revisado recientemente a la baja sugpcmnes para la economia de China,
esperando un crecimiento del PIB del 6,7% en 20d8ly,5% en 2016, una y dos décimas
por debajo de sus anteriores previsiones, resp@otute. Asimismo, el organismo
internacional reclama de las autoridades chinaspatitica mas activa para estimular su
economia y evitar una desaceleracion mas intensa elperado, incluyendo una expansion
del gasto social, al objeto de contribuir al impule la demanda interna.

Sin abandonar Asia, la economia de India es lapexie a las dudas generalizadas
surgidas en verano en torno a los paises emerg&uédB aceleraba un punto porcentual en
el segundo trimestre para anotar un crecimiento7de¥ anual, con una inflacién en el
entorno del 4%, por debajo del 7% registrado elaiterior.

La OCDE espera que India crezca un 7,2% en 201% %,3% en 2016, tomando el
relevo de China en el liderazgo del dinamismo dloba
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Rusia ahondaba su recesion y sufria una caidalBedd? 4,5% anual en el segundo
trimestre del afio, consecuencia del conflicto erahla, las sanciones impuestas al respecto,
la depreciacién del rublo y los bajos precios detrgeo, producto crucial de sus
exportaciones. Las perspectivas son de una caida pleduccion por encima del 3% en
2015, para crecer algunas décimas el préximo afio.

En Latinoamérica, la economia de Brasil experinentana contraccion del 2,4%
anual en el segundo trimestre, encadenando cimeedires consecutivos de crecientes caidas
de la produccion. A la inestabilidad politica senaton las tensiones inflacionistas, el déficit
de la balanza de pagos, la depreciacién de laajivisa correccion bursatil en agosto y un
deterioro de las condiciones financieras. Tanto@&tel and Poor's como Moody’'s han
rebajado su calificacion crediticia, y Brasil pedperder en las préximas semanas el grado de
inversion.

La OCDE ha revisado en septiembre fuertementebajéasus previsiones para Brasil,
esperando ahora que su PIB retroceda un 2,8% ény20i 0,7% en 2016, cifras peores a las
anteriormente proyectadas en 2 y 1,8 puntos parakss, respectivamente.

En México el PIB crecia un 2,2% anual en el segundwestre de 2015, ligeramente
por debajo del ritmo experimentado en los dos sines anteriores. Las previsiones se
mantienen en torno a un 2,5% en 2015 y algo m&0#6, donde podria crecer un 2,7% en
tasa anual. El principal impulso seguird procediedd sus exportaciones a Estados Unidos,
asi como la gradual mejoria de la demanda internmenarco de inflacion contenida.
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UNION EUROPEA

La economia de la UEM seguia consolidando su reaoig® en el segundo trimestre
de 2015, aunque el ritmo de actividad continladedrajo de lo esperado. El PIB anot6 un
avance intertrimestral de cuatro décimas, impulsdar al de los dos trimestres precedentes.
Ello se tradujo en una tasa interanual del 1,5%gicriento modesto pero tres décimas por
encima de lo observado en invierno y el mas alsoleléa primavera de 2011.

El aumento del PIB de la eurozona descansé fundaimente en la demanda
interna, que aporto en el segundo trimestre 1,8oguyporcentuales al crecimiento, siendo las
dos décimas restantes responsabilidad de la densatetaa.

Producto Interior Bruto
(Variacion intertrimestral en %)
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Asi, el consumo privado aceleraba ligeramente maezer un 1,9% anual en
primavera, dos décimas mas que en invierno, refigala mejoria del empleo, de la
confianza de las familias y las mejores condiciofieancieras, resultado de una mayor
circulaciéon del crédito debida a la expansion mangtemprendida por el BCE. Por su parte,
el consumo de las administraciones publicas adeenaa décima para alcanzar una tasa del
1,3% anual, el ritmo mas alto desde principios @&02 consecuencia de la relajacion de
objetivos de estabilidad fiscal, particularmentdasneconomias periféricas.
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También la inversion aceleraba una décima, aungu&sa de incremento seguia
siendo modesta, del 1,9% anual en el segundo triends 2015.

La mejora en la aportacion al crecimiento del geexterior descansaba en el impulso
de las exportaciones, favorecidas por un euro réhs, djue crecian un 5,2% en primavera,
cuatro décimas por encima del primer trimestrega@nbinacion con la ligera desaceleracion
de tres décimas en las importaciones, que tamhbiétaldan un 5,2% anual en el periodo. Con
ello la demanda externa pas6 de drenar una dégimaveerno a aportar dos décimas en
primavera.

En el mercado de trabajo el empleo crecia de fonoderada pero estable, un 0,9%
anual en el segundo trimestre de 2015, ritmo sinaillabservado a lo largo del ultimo afio.
La tasa de paro cedia una décima al situarse &b, de la poblacion activa en media
trimestral (10,9% en julio), aunque continla sierdevada en términos historicos en la
eurozona.
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Los precios de la energia moderaban la inflaciéootsumo, que en media trimestral
era del 0,2% anual en la UEM (0,1% anual en agokiojjue se constata al observar la
inflacion subyacente, que en el segundo trimesgealél 0,8% anual (0,9% anual en agosto).

Indice de Precios de Consumo
(Variacion anual en %)
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Los indicadores parciales disponibles del tercenestre del afio sugieren que la
eurozona sigue afianzando su crecimiento, ampliattonas la recuperacion a un mayor
numero de paises, aunque con diferente intensidad.

Las perspectivas se han visto relativamente megsradn la aprobacion definitiva del
tercer rescate a Grecia. Las recientemente cel@brddcciones anticipadas, en las que Syriza
ha revalidado su mandato, no parece que vayamagudir tensiones adicionales en el corto
plazo, dado el compromiso manifestado con la implgacion de las medidas exigidas por
dicho rescate. No obstante, la sostenibilidad ddelada griega sigue en cuestién, y puede
volver a ser en el futuro motivo de incertidumbre.

La OCDE revisaba en septiembre una décima al ag@®yecciones de crecimiento
para la UEM en 2015, situandolas en el 1,6% amN@bbstante, para el proximo afio 2016 la
revision fue de dos décimas a la baja, esperandmajue el PIB crezca un 1,9% anual,
acusando la desaceleracion de las economias ernexgesu impacto sobre el sector exterior
de la eurozona, que se espera sea limitado. Emapiel organismo internacional, la UEM
crece por debajo de lo esperado debido a que al dahcrédito no esta todavia totalmente
reparado, lo que esta relacionado también conjeltbao de la inversion, recomendando una
mejora adicional de las estructuras financieras eurozona.

En el seno de la UEM el comportamiento entre paiseguia presentando
disparidades, destacando en el segundo trimedti@idda fortaleza de Alemania y Espafa
frente a un tono algo mas débil en Francia e Italia
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El PIB de Alemania crecia cuatro décimas intertsimaes en primavera, equivalentes
a una tasa anual del 1,6%, medio punto por encenbo degistrado en invierno. Ello fue
resultado fundamentalmente del impulso procedeetdaddemanda externa, aunque la
demanda interna también mejoraba su perfil.

El consumo de los hogares germanos aceleraba pararaun 2,1% anual en el
segundo trimestre, el mejor dato desde 2006, nedel&l aumento de la confianza de las
familias y su mayor renta disponible. En sentidot@io, el gasto de las administraciones
publicas desaceleraba pero aumentaba un 2,0% a&mual periodo, reflejando cierta
relajacion fiscal. Por ultimo, la inversion permeiaedébil, aunque anotaba un avance del
1,8% en el segundo trimestre, 1,2 puntos por endghanterior.

En el sector exterior, las exportaciones repuntatbamecer un 6,4% anual, casi dos
puntos mas que en invierno y la tasa mas alta amocafnios. Un euro devaluado y un mejor
tono de actividad en sus principales socios comaexiestimularon las ventas germanas al
exterior. Por su parte, las importaciones desaaleder una décima y se incrementaban un
5,4% anual en el segundo trimestre, con lo quargdiaba la contribucién de la demanda
externa al crecimiento.
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La creacion de empleo se moderaba, con un aumeht®,4% anual en el segundo
trimestre, dejando la tasa de paro en el 6,4% dgmlidacion activa en media del periodo
(6,4% también en agosto), permaneciendo por tant@keres minimos historicos.

La tasa de inflacion media en primavera fue de¥ahual (0,2% anual en agosto),
como consecuencia del comportamiento de los prat@ok energia, como se constata al
observar la inflacion subyacente que era del 1,8%alaecn media del trimestre (1,1% en
julio).

Los indicadores parciales disponibles en el tetgerestre permiten anticipar una
continuidad en el buen tono de actividad, y asiOl@DE mantenia en septiembre sus
previsiones para la economia alemana en 2015, sag@oales el crecimiento sera del 1,6%
en el conjunto del afio. No obstante, las proyeesiqrara 2016 han sido revisadas cuatro
décimas a la baja, esperando ahora que el aumeln®Rise situe en el 2,0% anual.

La economia francesa continuaba recuperando pallsoecer el PIB un 1,1% anual
en el segundo trimestre de 2015, dos décimas ponardel precedente. El impulso procedia
del sector exterior, de forma similar al caso alenmdientras la demanda interna se mostraba
algo mas debil.
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Asi, las exportaciones aceleraban mas de dos pyai@s crecer un notorio 7,7%
anual en primavera, la tasa méas elevada en cudios, anientras las importaciones
moderaban su ritmo al aumentar un 6,0% anual emseho periodo, tres décimas menos que
el anterior.
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En la demanda interna, el consumo privado desateleruatro décimas para anotar
un incremento del 1,5% anual, mientras el consudidigp mantenia un ritmo del 1,8%
anual en el segundo trimestre, siendo un trimestie un soporte basico de la economia
francesa. La inversion seguia en terreno negatemadenando su sexto trimestre
consecutivo de correccion, aunque moderaba swaaaidd,9% anual en el periodo.

También el empleo continuaba en contraccion, acamadal trece trimestres de caidas
ininterrumpidas, aunque se mostraba cercano atébikdad al disminuir el nimero de
asalariados tan sélo una décima en tasa anual ieTavara. Con ello la tasa de paro
continuaba siendo elevada, un 10,0% de la poblagitiwa en el segundo trimestre de 2015.

La tasa de inflacion media fue del 0,2% anual @mgrera (0,0% en agosto), con la
subyacente en el 0,9% anual (1,0% en julio), sigloesl mismo patrén que la mayoria de las
economias desarrolladas.

La OCDE revisaba en septiembre a la baja sus prmyexs de crecimiento para
Francia en una décima para 2015, donde el PIB r&rese 1,0% anual, y en tres décimas el
proximo afo, en que se espera que el crecimiecéme el 1,4% anual.

También en Italia la actividad econdmica ganabaulsgpen el segundo trimestre de
2015, aunque con mayor fragilidad que en el caaocés. Tras haber encadenado trece

24



trimestres consecutivos de caidas del PIB, la enémdtaliana crecia un 0,2% anual en el
primer trimestre del afio y aceleraba medio puntelesegundo para anotar un avance del
0,7% anual.

—PIB
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La incipiente recuperacion se apoyaba en parti@iala demanda interna, donde el
consumo de los hogares aumentaba un débil 0,694 anual segundo trimestre. Ello iba
acompanado de un incremento del 0,2% anual en rduowo de las administraciones
publicas, reflejando cierta relajacion de la coigs@lion fiscal. La formacion brutal de capital
avanzaba un exiguo 0,3% anual, si bien se tratabgrdner aumento de la inversion en
cuatro afios.

También contribuyd a la recuperacion el sector rettedonde el crecimiento del
4,0% anual de las exportaciones en el segundodiiense vio parcialmente contrarrestado
por una mayor aceleracién de las importaciones, ajumentaron un 5,5% anual en el
periodo.

El mercado de trabajo respondié al mejor tono dectevidad con un incremento del
empleo del 0,8% anual en primavera (0,7% en juitllando la tasa de paro en un elevado
12,4% de la poblacién activa en el trimestre (12dbP4ulio).

La tasa de inflacion era del 0,1% anual en medi&rideestre (0,2% en agosto), con la
subyacente en el 0,6% anual (0,7% en agosto),jaefle el efecto de los precios de la
energia.
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La OCDE revisaba en septiembre una décima al alpeelision para 2015, que ahora
es del 0,7% para el conjunto del afio, pero empeaosabprondstico para 2016 en dos
décimas, esperando un incremento del PIB del 1y3%la

Fuera de la eurozona, el PIB de Reino Unido deseat® tres décimas para crecer un
2,6% anual en el segundo trimestre de 2015, ritmobistante sensiblemente mas dinamico
gue el de sus socios comunitarios.

PIB Reino Unido
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El consumo privado crecia un robusto 3,2% anuglrenavera, dos décimas menos
gue en invierno, mientras que el publico reducigatsw en cuatro décimas para aumentar un
1,9% anual en el periodo. La inversion manteniauen tono, un 4,9% anual en el segundo
trimestre, apenas una décima menos que el anterior.

En el sector exterior las exportaciones repuntaddaarecer un 8,1% anual en el
segundo trimestre, la tasa méas alta desde el mvige 2011. Las importaciones aceleraban
con mas suavidad, creciendo un 5,9% anual en etonieriodo.

La creacion de empleo se moderaba, con un aumehtb, 1 anual en el segundo
trimestre del afio, lo que condujo a un leve aumdatana décima en la tasa de paro, que se
situd en el 5,6% de la poblacién activa en mediaesstral. La tasa de inflacion era del 0,0%
en media del segundo trimestre (0,0% también estago

Las perspectivas de la OCDE para la economia m@dran permanecido inalteradas
en septiembre, pronosticando un aumento del PIR,dé&b en 2015 y del 2,3% en 2016.
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En suma, las perspectivas para la economia glabalde cierta tendencia a la
desaceleracion, como consecuencia de la pérdiditrde en las economias emergentes,
particularmente en China, y con el balance de oesgesgado a la baja tanto por la
posibilidad de un ajuste desordenado en el gigasitdico como por la confluencia de otros
riesgos locales, entre ellos geopoliticos en Rysiaente medio, o politicos y econémicos en
Brasil, Grecia y Espafia.

A mediados de septiembre la OCDE revisaba ligertanana baja su prondéstico de
crecimiento para la economia mundial, de modo gteedeceria un 3,0% en 2015 y un 3,6%
en 2016, una y dos décimas por debajo de las pees realizadas en junio,
respectivamente. Este menor optimismo descansarfugntalmente en la vulnerabilidad de
las economias emergentes al cambio de orienta@Ota golitica monetaria en Estados
Unidos, y particularmente la desaceleracion dectavidad en China, asi como la profunda
recesion en Brasil y Rusia (un mayor detalle deptasisiones del organismo para cada pais
se encuentra en los apartados anteriores de estmdoto).

Previsiones OCDE

2015 2016
2013 2014 Junio 2015 Sept. 2015 Revision Junio 2015 Sept. 2015 Revision
Economias avanzadas
Estados Unidos 2,2 2,4 2,0 2,4 0,4 2,8 2,6 -0,2
Japén 1,5 -0,1 0,7 0,6 -0,1 1,4 1,2 -0,2
Reino Unido 1,7 3,0 2,4 2,4 0,0 2,3 2,3 0,0
Zona Euro -0,3 0,9 1,5 1,6 0,1 2,1 1,9 -0,2
Alemania 0,2 1,6 1,6 1,6 0,0 2,4 2,0 -0,4
Francia 0,7 0,2 1,1 1,0 -0,1 1,7 1,4 -0,3
Italia -1,7 -0,4 0,6 0,7 0,1 1,5 1,3 -0,2
Espafa -1,2 1,4 2,9 n.d. n.d. 2,8 n.d. n.d.
Emergentes
Rusia 1,3 0,6 -3,1 n.d. n.d. 0,8 n.d. n.d.
China 7,7 7,4 6,8 6,7 -0,1 6,7 6,5 -0,2
India 6,4 7,2 7,3 7,2 -0,1 7,4 7,3 -0,1
Brasil 2,7 0,2 -0,8 -2,8 -2,0 1,1 -0,7 -1,8

Fuente: OCDE (Interim Economic Outlook, septiemi@#&5)

En sus recomendaciones de politica econémica, RED$&fala que Estados Unidos
deberia normalizar sus tipos de interés de forms gradual y con un calendario muy
transparente, que China deberia estimular su deanatetna pensando mas en gasto social
gue apoye al consumo privado, y menos en invemidronstruccion financiada con deuda, y
gue la eurozona debe mejorar la transmision delitiga monetaria en el canal de crédito,
avanzando mas en la union bancaria y el fortalecitoidel sistema financiero, para que la
expansion cuantitativa sea mas efectiva. Igualmextiemienda a las economias emergentes
estar preparadas para un aumento de la volatdéiddds mercados de capitales.
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En el apartado de riesgos, ademas de la posibiligadn aterrizaje brusco de la
economia china, el organismo internacional sigssstiendo en las crecientes dudas en torno
al crecimiento potencial a medio plazo de las entdas tanto avanzadas como emergentes,
dado que persiste el bajo tono global de la ingargiun débil avance de la productividad.

Siguiendo esta misma linea, a principios de oct@bréMI publicaba una nueva
edicién de su inform&/orld Economic Outloaken él, realizaba una revision a la baja tanto
de sus previsiones de crecimiento para 2015, coana p016, en dos décimas en ambos
casos, de forma que el organismo internacionalragpee la economia mundial crezca un
3,1% en 2015 y acelere en 2016 hasta anotar urcedkeh 3,6% anual.

1.3 CONTEXTO ECONOMICO NACIONAL
La economia espafiola contindia con su positiva eMoluen el segundo trimestre de
2015. Por un lado, el PIB acelera su crecimiemitotan términos anuales como trimestrales

en el segundo trimestre del afio, y por otro, elcadw laboral muestra una robusta creaciéon
de empleo.
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Indicadores de la economia espaiiola: PIB

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll Tr.Ul Tr. IV Tr.l  Tr.ll
Producto Interior Bruto -2,1 -1,2 1,4 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 3,1
Demanda
Gasto en consumo final -3,1 -2,4 1,8 1,1 1,8 2,1 2,4 2,7 2,9
Consumo hogares -3,0 -2,3 2,4 1,3 2,3 2,8 3,4 3,5 3,5
Consumo Adm. Pub. -3,7 -2,9 0,1 0,3 0,3 0,3 -0,5 0,2 1,0
Inversion (FBCF) -8,1 3,8 3,4 0,8 3,9 3,9 5,1 6,1 6,1
Activos fijos materiales -9,2 -4,2 3,6 0,7 4,3 3,9 5,5 6,8 6,8
Construcciéon -9,3 -9,2 -1,5 -7,4 -0,7 0,1 2,4 5,0 5,1
Vivienda -9,0 -7,6 -1,8 -6,6 -2,0 -0,2 2,1 2,4 3,3
Otros edificios y const. -9,6 -10,5 -1,3 -8,0 0,3 0,3 2,6 6,9 6,5
Bienes de equipo 9,1 5,3 12,2 15,8 12,9 10,2 10,4 9,6 9,2
Pdtos. propiedad intelectual -0,2 -1,3 2,5 1,8 1,7 3,4 3,1 2,2 2,0
Aportacion demanda interna -4,2 -2,6 2,2 1,2 2,3 2,6 2,7 3,1 3,3
Exportacion bienes y servicios 1,2 4,3 4,2 6,4 1,0 4,5 4,7 5,0 6,0
Importacién bienes y servicios -6,3 -0,5 7,6 9,4 49 8,6 7,7 7,0 7,2
Aportacion sector exterior 2,1 1,4 -0,8 -0,6 -1,0 -1,0 -0,7 -0,4 -0,2
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca -12,8 15,6 3,3 10,3 1,6 5,3 -3,4 -2,6 2,2
Industria (incluye energia) -3,8 -1,8 1,5 0,5 1,9 1,5 2,1 2,9 3,5
Industria manufacturera -4,0 -1,1 2,3 1,5 2,4 2,3 3,0 2,8 3,8
Construccién -14,3 -8,1 -1,2 -6,2 -1,7 0,0 3,4 5,7 5,8
Servicios 0,2 -1,0 1,6 0,9 1,4 1,7 2,3 2,7 3,0
Comercio, tpte. y hosteleria 0,4 -0,7 2,8 1,9 2,6 3,0 3,7 4,3 4,6
Informacién y comunicaciones 2,6 -2,8 1,6 1,3 0,8 2,0 2,4 2,6 4,3
Activi. financieras y de seguros -3,4 -7,8 -5,5 -6,5 -5,3 -5,4 -4,6 -4,8 -2,6
Actividades inmobiliarias 2,4 1,1 2,0 1,3 1,9 2,5 2,3 2,1 1,9
Actividades profesionales -0,5 -1,1 2,6 1,4 2,0 2,3 4,8 5,7 6,5
Admén. publica, sanidad y educ. -0,6 -1,3 0,5 0,2 0,6 0,6 0,5 1,3 1,2
Activ. artisticas y otros servicios -0,3 1,5 2,9 3,6 2,4 2,5 3,0 2,7 3,4

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

Fuente: INE, Ministerio de Economia

En el tercer trimestre de 2015, los indicadorepatighles sugieren que el crecimiento
de la economia nacional se prolongue, si bien atmno ligeramente mas atenuado. Asi, el
ritmo de expansion del PIB de Espafia podria commenmeoderarse debido, en primer lugar,
al negativo cambio de expectativas de crecimiemivel internacional. Ademas, habria que
considerar el menor apoyo al crecimiento de algdac®res temporales (el bajo precio del
petréleo, la depreciacion del euro y la rebajaafisccuyos efectos se irian diluyendo
paulatinamente en los proximos trimestres.
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Indicadores de la economia espaiiola: mercado de trabajo

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l  Tr.ll Tr. Al Tr.IV  Tr.l  Tr.ll
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacidn activa 0,0 -1,1 -1,0 -1,8 -1,0 -1,0 -0,2 0,1 0,2
Hombres -0,9 -1,7 -1,3 -2,5 -1,2 -1,2 -0,3 0,3 -0,2
Mujeres 1,2 -0,3 -0,7 -1,0 -0,7 -0,9 -0,1 -0,2 0,6
Ocupados -4,3 -2,8 1,2 -0,5 1,1 1,6 2,5 3,0 3,0
Hombres -5,4 -3,0 1,4 -0,8 1,2 2,4 2,7 3,9 3,4
Mujeres -3,0 -2,5 1,0 -0,1 1,1 0,7 2,3 1,9 2,4
Tasa de actividad (1) 75,3 75,3 75,3 75,0 75,3 75,2 75,6 75,3 75,7
Hombres 81,2 80,9 80,7 80,2 80,7 81,0 81,0 80,7 81,0
Mujeres 69,3 69,7 69,8 69,7 69,8 69,4 70,2 69,8 70,5
Tasa de paro (2) 24,8 26,1 24,4 25,9 24,5 23,7 23,7 23,8 22,4
Hombres 24,6 25,6 23,6 25,4 23,7 22,5 22,8 22,7 21,0
Mujeres 25,0 26,7 25,4 26,6 25,4 25,0 24,7 25,0 24,0
Afiliacidn SS.SS. -3,4 -3,1 1,6 0,4 1,6 2,0 2,5 3,3 3,4
Paro registrado 10,9 2,6 -5,6 -4,2 -6,4 -5,9 -5,8 -6,5 -7,6
Notas: Porcentajes de variacidn respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
(1) Activos respecto a la poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacién activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Indicadores de la economia espafiola: precios y costes laborales
2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l  Tr.ll Tr. Al Tr.IV  Tr.l  Tr.ll
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,4 1,4 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,5 -1,0 -0,3
Inflacién subyacente 1,6 1,4 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,5
Indice Precios Industriales 3,8 0,6 -1,3 -2,2 -0,1 -0,9 -2,1 -1,9 -1,2
Coste laboral total:
por trabajador y mes -0,6 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 0,5 0,4
por hora efectiva -0,1 0,5 0,1 -1,8 3,5 -0,1 -1,2 1,2 0,2
Incremento salarial pactado en la
negociacion colectiva 1,7 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7

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

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de EsgbidNE, en el segundo trimestre
de 2015 el ritmo de actividad de la economia edpafimtinué mejorando. En efecto, el PIB
nacional crecié un 1,0% durante el segundo trireetgt afio (tasa trimestral), una décima por

encima del dato del trimestre anterior.
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De esta forma, el PIB se incrementd un 3,1% en &mal, crecimiento cuatro
décimas superior al anotado en el trimestre amtgra mejor dato desde el cuarto trimestre
de 2007 (3,6%). Ademas, esta evolucion es sensdoiEnmejor a la de la zona euro, cuya
economia crecio un 1,5% anual en el segundo tnimesi afio. Esta mejora de la evolucion
del PIB espafiol en el segundo trimestre de 201&xpkca por la mejor evolucion de la
demanda interna y por la menor contribucion negatil sector exterior.
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Por el lado de la demanda, atendiendo a sus comigee observa que la demanda
interna incrementod su aportacion positiva al creamo en dos décimas, desde los 3,1 puntos
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del trimestre anterior hasta los 3,3. Esta mejeralebio al gasto en consumo ya que la
inversion mantuvo constante su ritmo de crecimiento

En efecto, el gasto en consumo final aceleré suaimrento hasta el 2,9% en el
segundo trimestre de 2015, dos décimas mas querimestre anterior. Este mayor ritmo de
avance se debid al consumo de las AdministraciBiddicas, que aumentd un 1,0% anual,
frente al incremento del 0,2% del trimestre pre¥or su parte, el consumo de los hogares
avanzo a un ritmo del 3,5% anual, dato idénticoeglstrado en el trimestre anterior. Este
notable crecimiento del consumo de los hogareesagpoyado en factores como los bajos
precios del petréleo y la baja inflacion, que autaera renta disponible de los hogares, la
mejora del mercado de trabajo o las menores difidak de acceso al crédito.

Consumo - Espafia
(Variacion anual en %)
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Por su parte, la inversion mantenia constante rsurdco ritmo de crecimiento en el
segundo trimestre del afio, lo cual seria indicatteounas positivas expectativas de las
empresas de cara a los proximos trimestres, comsecaencia de la positiva evolucién
observada en la demanda interna. En concreto, segeindo trimestre de 2015 la FBCF
registré una tasa de variacion positiva del 6,1%éminos interanuales, dato idéntico al
anotado en el trimestre anterior.

La inversion en bienes de equipo crecidé un not&B8o, lo que representa un
descenso de cuatro décimas porcentuales respegutional trimestre de 2015 (9,6%). Por su
parte, la inversion en construccion presentdé uneamtiondel 5,1%, una décima superior a la
del primer trimestre del afio (5,0%). Por ultimo,im&ersion en productos de propiedad
intelectual se incrementd un 2,0%, por debajo detimiento del 2,2% experimentado en el
trimestre precedente.
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Respecto a la demanda externa, su aportacién @mieato del PIB espafiol en el
segundo trimestre de 2015 continuaba siendo negatmo viene ocurriendo desde el
primer trimestre de 2014, aunque se atenuaba edé&bi®as porcentuales, hasta detraer un -
0,2% al crecimiento. La explicacion se encuentra l@nmayor aceleracion de las
exportaciones respecto a la de las importacionemtkiel segundo trimestre del afio, en un
contexto de tenue recuperacion economica de la zama, principal destino de las
exportaciones espafolas, y de una mayor debilidaeudo.

En concreto, las exportaciones aceleraron su cregionen un punto porcentual,
desde el 5,0% hasta un 6,0% anual; mientras quenjasrtaciones se incrementaron dos
décimas porcentuales mas que en el primer trimdstrafio, del 7,0% al 7,2% anual.
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En términos de balanza de pagos, el superavit yemta corriente experimentaba un
notable incremento en el segundo trimestre de 2td$ia situarse en 2.225 millones de euros
corrientes, frente a los 109 millones de eurosi@ues del mismo periodo del afio anterior.
Esta evolucion se debio a una caida del déficiadmlanza de rentas primarias y secundarias
en el segundo trimestre del afio hasta los 4.64Bmag de euros (7.106 millones en el
segundo trimestre de 2014), ya que el superavd balanza de bienes y servicios descendio
(desde los 7.215 millones de euros en el seguimdedire de 2014 hasta los 6.902 millones
en el mismo periodo de 2015).

Por otro lado, la cuenta de capital experimentéharemento de su superavit hasta los
2.250 millones de euros en el segundo trimestr@Qds, frente a los 1.704 millones del
mismo periodo del afio anterior. De esta forma, tatoeen consideracion el saldo agregado
de la cuenta corriente y de la cuenta de capisgdaBa registré una capacidad de financiacion
en el conjunto del segundo trimestre de 2015 dé64rhillones de euros, frente a una
capacidad de financiacion en el segundo trime&tr20d4 de 1.812 millones de euros.

Desde el punto de vista de la oferta, cabe destaeaen el segundo trimestre del afio
la industria, la construccion y los servicios acalen su ritmo de avance en términos
interanuales. Ademas, la agricultura volvié a regisuna tasa de crecimiento positiva, del
2,2% anual, tras las caidas anotadas en los dusstres anterior (-3,4% en el ultimo
trimestre de 2014 y -2,6% en el primer trimestr@e5).

VAB por sectores - Espafia
(Variacién anual en %)
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El sector industrial acelerd seis décimas su ciliecito, hasta un 3,5% anual, lo que
representa el mayor incremento de su ritmo deidativdesde el cuarto trimestre de 2010. En
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el caso de la industria manufacturera, se obsenaacimiento del 3,8% anual en el segundo
trimestre del afio, un punto porcentual por enciglaafistro del primer trimestre de 2015.

El sector servicios incremento en tres décimagesirniento, desde el 2,7% anual del
primer trimestre al 3,0% del segundo. Comercimdparte y hosteleria, la rama terciaria mas
relevante, crecié un 4,6% anual, tres décimas maseq el trimestre anterior. A esta mejor
marcha del sector en su conjunto también contritmydas ramas dénformacion y
comunicacionesla deActividades profesionalegla deActividades artisticas, recreativas y
otros serviciogque registraron un mayor crecimiento. AdemasAksvidades financierag
de seguroslesaceleraron su caida.

Finalmente, el crecimiento del sector de la cowstén continuaba acelerando
ligeramente, al registrar un notable incremento5g&do en tasa de variacion interanual en el
segundo trimestre de 2015, frente a un aumentd,d@& en el primer trimestre del afio. Este
dato supone la mayor tasa interanual de crecimidesole el tercer trimestre de 2001. No
obstante, hay que tener en cuenta de los bajoesigle actividad de los que se patrtia.

En este contexto de aceleracion en el crecimiemta économia nacional, el mercado
de trabajo también presentd una mejora en su avalulsi, segun la Encuesta de Poblacion
Activa del INE, en el segundo trimestre del afio ewnitd la ocupacion y disminuyd el
desempleo en Espafia, tanto en comparativa trirhestreo anual.

En efecto, en el segundo trimestre del afio el nairderocupados en Espafia se situd
en 17.866.600 personas, 411.800 mas que un tramastes, siendo éste el mayor aumento
trimestral en términos absolutos desde el seguridedtre de 2005. Este incremento se
tradujo en una tasa relativa del 2,4% trimestral.

A su vez, la poblacion activa crecio en 116.20@@eas durante el segundo trimestre
del afio, un 0,5% mas respecto a los tres primeesesndel afo, situandose en 23.015.600
activos.

Como consecuencia de ambos movimientos —mayor d@arderla ocupacién que de
la poblacion activa- la cifra total de desempleaglo®l segundo trimestre del afio se redujo
en 295.700 personas, un 5,4% en tasa trimestisth bauarse en 5.149.000 parados.

Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Evolucion de la Ocupaciény de la Poblacion
Activa (Espafia) Activa (Espafia)
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En referencia al mismo periodo del afio pasadotieasdbn del mercado laboral a
nivel nacional también mejoraba en el segundo simede 2015. La ocupacién crecia en
513.500 personas, lo que suponia un aumento d& 80 tasa anual, dato idéntico al
registrado en el primer trimestre de 2015 y qudweua suponer el mayor incremento desde
el tercer trimestre de 2007.

Por su parte, la poblacién activa aumentaba erd@8%&rsonas en comparacion con el
segundo trimestre del afio pasado, lo que représenta 0,2% en tasa anual, frente al
incremento del 0,1% del primer trimestre de 2015

De esta forma, como consecuencia del aumento aeuf@acion en mayor proporcion
gue la poblacion activa, el nimero de parados ddszen 473.900 personas en el segundo
trimestre de 2015, un 8,4% interanual, cifra supeaila caida anotada en el primer trimestre
de 2015 (-8,2%) y que supone el mayor descenstiveeldesde el cuarto trimestre de 2005.
Asimismo, la tasa de paro para el segundo trimesk®015 disminuyo hasta situarse en el
22,4% de la poblacion activa, un punto porcentualatro décimas inferior a la del trimestre

precedente.
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Esta positiva evolucion del mercado laboral tuwgalutanto entre los hombres como
entre las mujeres. En efecto, en el segundo trimel& afio la ocupacion crecio en ambos
casos: 193.100 mujeres mas empleadas que un & (ant2.4% en tasa anual) y 320.400
hombres mas ocupados (un 3.4% en tasa anual).
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Por su parte, la poblacion activa femenina aumdraidia 63.000 mujeres activas mas
respecto al segundo trimestre de 2014 (0,6% eratasa), mientras que la poblacién activa
masculina disminuia, habia 23.300 activos varoresos(-0,2% en tasa anual).

En consecuencia, el desempleo y la tasa de pasalsgron en los dos casos, pero en
mayor proporcion entre la poblacién masculina. Bnceeto, el paro disminuyé en 343.700
hombres y en 130.200 mujeres, situandose la tadasienpleo en un 21,0% de la poblacion
activa masculina (1,8 puntos por debajo de la tregia en el primer trimestre del afio) y en
un 24,0% de la poblacion activa femenina (un puméoor a la del trimestre precedente).

Respecto a los sectores productivos, el de la mmesdn es el que mostré mejor
comportamiento, con un incremento interanual dg%lde la ocupacion, dato inferior en un
punto porcentual al experimentado en el primerdsimre de 2015 (12,6%). Por su parte, el
empleo en el sector industrial registr6 un incramedel 6,4% interanual, acelerando
ligeramente su evolucidn positiva iniciada en stdetrimestre de 2014. El sector servicios,
por otro lado, aument6 la ocupacion un 1,9% arfuahte al 2,6% anotado en el primer
trimestre del afio. Por ultimo, la agricultura anato incremento del 0,2%, rompiendo la
tendencia negativa que registraba desde el sedunustre de 2014.

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

Por lo que respecta a los precios, la tasa anualfldeion en el segundo trimestre de
2015 (-0,3%) fue menos negativa que la del primetgd%), y siguié una tendencia de
aceleracion en los ultimos meses, que finalmentevé al terreno positivo en junio y julio
(0,1% en ambos casos). No obstante, en el mes al#oada inflacibn anual ha vuelto a
registrar una tasa de variacion negativa, un -OB8e descenso de la tasa de inflacion es
consecuencia, principalmente, de la bajada de tesigs de los carburantes (gasoil y
gasolina) y de la electricidad.
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Por su parte, la inflacion subyacente (que excldgesu calculo los alimentos no
elaborados y los productos energéticos) ha acelexdd largo de 2015, de forma que en el
segundo trimestre de 2015 se ha situado en un OrBbbe al 0,2% registrado en el primer
trimestre del afio. Sin embargo, en el mes de agaitmo dato publicado, la inflacion
subyacente descendi6 hasta el 0,7%, dato una dédeniar al registrado en el mes de julio.

El diferencial de inflacidén resultante de compdaagvolucion del IPC de Espafia y de
la zona euro (Espafa-Zona Euro) se ha mantenidatimed lo largo de 2015 y ha seguido
una tendencia a la reduccién. Sin embargo, en &l deeagosto este diferencial se ha
ampliado hasta las seis décimas, cuatro mas qekmees de julio. Esto representa un apoyo
para la competitividad de la economia espafiolddraisu principal socio comercial.

Segun los datos de la Encuesta Trimestral del Qadieral del INE, en el segundo
trimestre de 2015 los costes laborales por trabajad mes en Espafia aumentaron,
consecuencia de un incremento de los costes sedarimientras que los otros costes
(cotizaciones obligatorias, percepciones no s&aig subvenciones y bonificaciones), se
redujeron. En efecto, los costes laborales poajaalor y mes se situaron en 2.591,04 euros
en el segundo trimestre del afio, un 0,4% superiaréss registrados un afio antes. Por
componentes, el coste salarial por trabajador y enesieron un 0,6% respecto al mismo
periodo del afio pasado, mientras que los otroesas redujeron un 0,2%, consecuencia,
fundamentalmente, de la disminucion de las indeawones por despido y de las
prestaciones sociales directas (prestaciones cameplarias a la Seguridad Social abonadas
por el empleador).

Por su parte, en términos hora efectiva, el cadierhl total aument6 un 0,2% anual,
por debajo del coste por trabajador, como conseetdel mayor nimero de horas
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trabajadas. Por componentes, se observa que estentu del coste laboral por hora
trabajada fue consecuencia de un incremento d& thteranual de los costes salariales, ya
gue los otros costes se redujeron un 0,4%.

En cuanto al tercer trimestre del afio, se espegaetjerecimiento de la economia
espafiola continde en niveles elevados, aunqueacabgerar una cierta ralentizacion del
ritmo de actividad. En este sentido, algunos irdbcas de confianza del sector industrial y
del sector servicios, asi como algunos datos detade laboral, desaceleran su evolucion
respecto al segundo trimestre del afio.

Produccion y Clima Industrial (Espafia) Utilizacion capacidad productiva

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

En efecto, en el sector industrial, aunque el andie produccion industrial mejora su
evolucion en el mes de julio, el nivel de confiagZa utilizacién de la capacidad productiva
muestran una evolucién menos favorable. En concedtondicador de clima industrial
presenta unos valores en julio y agosto menos déles que la media del segundo trimestre
del afio. Por su parte, la prevision de utilizaditenla capacidad productiva en el tercer
trimestre (un 77,8%) se reduce respecto al datsatpindo trimestre (79%). Sin embargo, el
indice de produccién industrial relativo a los nsede julio y agosto aumenta un 6,0% y un
5,0%, frente a un incremento medio del 3,7% er@lisdo trimestre del afio.

En cuanto a los indicadores relativos al sectoviges y al consumo, aungque se
observa una tendencia a una mayor intensidad ameelmiento en el inicio del tercer
trimestre del afo, los indicadores de confianzastnae una evolucion menos favorable. En
efecto, el indice de confianza de los consumidersgeord en los meses de julio y agosto,
respecto al segundo trimestre del afio.
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Sin embargo, el Indicador de Actividad del Sectervigios registraba en el mes de
julio un crecimiento del 6,0%, frente al 5,0% awuoteen el segundo trimestre de 2015.
Ademas, el comercio minorista experimenta una mejofucion, al incrementarse el indice
de comercio minorista un 3,9% en el mes de juli;my2,4% en el mes de agosto, mientras
gue en el segundo trimestre del afio anotaba umiesto del 2,1%. En esta misma linea, la
matriculacion de turismos anota en los meses de julagosto unas tasas de variacion
interanual positivas del 25,0% y del 25,1%, respactente, superiores al incremento del
15,7% registrado en el segundo trimestre de 2015.

Respecto a la evolucién del turismo, de acuerddaencuesta de ocupacion hotelera
del INE, las pernoctaciones en establecimientogléras aumentaron un 5,9% en julio,
frente al crecimiento del 3,2% registrado en elseg trimestre del afio.

Indice de comercio al por menor - real
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Por su parte, en el sector de la construcciondasppctivas de evolucion son menos
negativas, ya que la licitacion oficial crecia u8,06 en el segundo trimestre de 2015
respecto al mismo periodo del afio anterior y Isados de obra nueva registraban unas tasas
de crecimiento interanuales en abril y mayo (50y9%d,8%, respectivamente) que hacen
esperar que el segundo trimestre del afio sea oggoel primer trimestre, cuando los visados
de obra nueva se incrementaron un 22,8% interaAdainas, el ultimo dato disponible del
indicador de clima de la construccion, correspamdieal mes de agosto, aunque empeora
respecto al mes de julio era menos negativo quanosados en el segundo trimestre del
presente afo.
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Viviendas, visados obra nueva (Espafia)
(Variacion anual en %)
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Por ultimo, segun parecen indicar los datos hastaomento, el mercado laboral
mostrard de nuevo buenos resultados aunque sertaduiga cierta desaceleracion en su
mejoria. Asi, la afiliacion a la Seguridad Sociakakcelerd su crecimiento, al aumentar un
3,1% anual en julio y un 2,2% en agosto, frente@emento del 3,4% del segundo trimestre
del afio. Sin embargo, el paro registrado se rednj®,2% en el tercer trimestre del afio,

frente al 7,6% del segundo trimestre.

Evolucion del Paro registrado (Espafia)
(parados)
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No obstante, la tendencia descrita por la econespafiola en el primer semestre del
afio ha hecho que las previsiones de algunos orgasisiternacionales sobre el crecimiento
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de Espafia hayan sido revisadas al alza. En edidcsesl Fondo Monetario Internacional
reviso al alza sus previsiones para Espafia enedmg@ilio. En estas nuevas previsiones del
FMI, la economia espafiola es una de las mas fadasecsituandola a la cabeza del
crecimiento en los paises avanzados. En efecta, gdasonjunto de 2015 el FMI estima un
crecimiento en Espafia del 3,1%, seis décimas més glee el organismo preveia el pasado
mes de abril.

En cuanto a otros organismos internacionales, Imi§€ion Europea, cuyas ultimas
previsiones se publicaron en mayo, estiman un roienoto para la economia espafiola del
2,8% para este afo. Por su parte, la OCDE estimaanacion positiva del PIB espafiol del
2,9% en 2015 y del 2,8% en 2016 en sus Ultimasigioees, correspondientes al mes de
junio.

1.4 ECONOMIA ARAGONESA

En linea con la economia nacional, Aragon acelerécrecimiento en términos
trimestrales y anuales durante el segundo trimestr2015. La demanda interna continuaba
mostrando en la Comunidad Autbnoma un vigoroso Ga&am su evolucion, especialmente
en consumo e inversibn en maquinaria y bienes dep&gya que la inversion en
construccion se redujo. Los indicadores parcialsgothibles hasta el momento indican, en
general, una consolidacion de la recuperacion enma) algo que también se observa en los
ultimos datos referentes al mercado laboral. Pgrasie, los precios, presentan una evolucion
alcista durante el periodo de referencia aunqumsnsiguen abandonar el terreno negativo.
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Principales Indicadores de la economia aragonesa

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l  Tr. Al Tl Tr. iV Tr.l  Tr.ll
Producto Interior Bruto -1,7 -1,1 1,7 0,9 1,7 1,5 2,6 2,2 2,8
Demanda
Consumo hogares e ISFLSH -2,0 -1,8 2,8 2,0 3,3 2,8 3,0 3,6 3,8
FBCF Construccion -8,6 -9,7 -0,6 -10,5 -0,4 2,6 58 9,0 4,3
FBCF Bienes de equipo -7,3 4,8 15,0 14,8 18,9 12,6 13,8 10,3 13,3
Exportaciones bienes y serv. -3,2 2,3 9,5 5,2 8,6 8,3 15,9 19,1 12,3
Importaciones bienes y serv. -17,0 3,5 24,1 19,4 18,6 24,9 33,5 33,4 27,2
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca -15,2 9,3 1,1 3,4 -1,4 5,7 -3,3 1,6 6,8
Industria manufacturera -3,4 -2,8 4,2 3,5 4,6 2,8 5,9 4,0 5,9
Construccion -15,7 -10,0 0,0 -5,2 -0,5 1,1 4,4 4,2 4,9
Servicios 0,5 -0,9 1,6 0,9 1,5 1,5 2,4 1,9 2,3
Comercio, transporte y hosteleria 0,9 -0,5 2,8 1,8 2,8 2,7 4,1 3,5 3,8
Mercado laboral
Poblacidn activa (EPA) 1,2 -2,4 -0,7 -1,7 -0,2 -0,7 -0,3 -0,8 -0,4
Ocupados (EPA) -0,7 -5,7 0,8 -2,1 1,4 1,8 2,1 4,7 4,4
Tasa de actividad (1) 77,4 76,5 76,8 76,6 77,1 76,9 76,5 76,2 77,1
Tasa de paro (EPA) (2) 18,7 | 21,4 | 202 | 22,8 208 184 18,7 | 186 17,0
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,4 1,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,3 -0,5
Inflacién subyacente 1,5 1,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,2
Indice Precios Industriales 2,0 1,1 -1,2 -1,7 -0,2 -0,9 -1,8 -0,7 -0,6
Coste laboral total:
por trabajador y mes -1,1 1,6 -0,9 0,0 -1,5 -1,7 -0,5 2,3 2,4
por hora efectiva 0,5 1,8 0,1 -1,6 2,2 -0,4 0,3 1,9 2,5

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 poAEST (Instituto Aragonés de
Estadistica), sobre los datos de la Contabilidaciddal Trimestral publicados por el INE, el
Producto Interior Bruto aragonés crecio un 0,9%lesegundo trimestre de 2015 respecto al
primer trimestre del afo, registro ligeramente nofeal alcanzado por la media espafiola
(1,0%), pero superior en cinco décimas al lograoiolgp media de la Zona Euro (0,4%). De
esta forma, la economia aragonesa encadena ochestires consecutivos con tasas de

crecimiento positivo.

Producto Interior Bruto Aragén

Tasas de variacion 2T 13 3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 4T 14 1T 15 2T 15
Anuales -1,54 -0,57 0,37 0,89 1,68 1,52 2,61 2,25 2,79
Trimestrales -0,07 0,26 0,34 0,40 0,56 0,44 0,89 0,69 0,93

Fuente: IAEST
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Respecto al mismo trimestre del afio anterior, Bl & Aragon aumenta un 2,8%,
frente al 2,3% del trimestre precedente, tambiéndebajo de las cifras registradas por el
conjunto de Esparfia (3,1%), pero superior igualmahsdcanzado por el conjunto de paises
de la Zona Euro (1,5%). La economia aragonesaracté su evolucion en el segundo cuarto
de afio, y anota el ritmo de crecimiento interamo@as elevado desde el primer trimestre de
2008. De esta forma retoma de nuevo la escaladagghabia iniciado en el dltimo trimestre
de 2014.

Producto Interior Bruto
(Variacion anual en %)
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Atendiendo a los componentes de la demanda, sevabgae este mayor pulso de
actividad en la economia aragonesa durante el degtirmestre de 2015 habria venido
motivado por una mejor evolucion de la demandarnatecompensada en parte por una
demanda externa cuyo comportamiento habria increxdenligeramente su drenaje al
crecimiento respecto al trimestre precedente, debilh mayor desaceleracion relativa de las
ventas al exterior en el conjunto del trimestre.

En relacion al principal componente del gasto emsomo privado, el consumo final
de los hogares, se acelerd hasta alcanzar un ienterdel 3,8% en tasa anual en el segundo
trimestre del afio, superior a la media nacion&%3, y dos décimas por encima del periodo
precedente. Este comportamiento de los hogarescauténtia acercandose a los registros
alcanzados a finales del afio 2007, sigue pivotgmittcipalmente sobre la mejora del
mercado laboral, asi como por el mejor comportatoiedtel consumo de gasolinas y
gaséleos, en un escenario en el que se mantiesendnores precios relativos del barril de
petréleoBrent. Por otra parte, las favorables condiciones denéirzeion que afloran de una
base monetaria inéditamente expandida graciaslaitad de la orientacion de la politica
instrumentada por el BCE, estarian contribuyendmaa relajacion en las restricciones del
mercado crediticio lo que facilitaria el accesa financiacion de los hogares.
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Por lo que respecta a la inversion, esta se commatforma desigual en sus dos
componentes principales. La inversion en bienesedaipo se acelera en términos
interanuales hasta alcanzar un notable 13,3%tefrah9,2% de la media nacional. La
positiva evolucion de la formacién bruta en estgital productivo recupera asi los registros
habituales alcanzados durante los trimestres del 2014, y acumula ocho trimestres
consecutivos de niveles de crecimiento de dosadigib que le convierte en uno de los
puntales mas solidos y firmes en la consolidace&tadtapa de recuperacion.

Por su parte, la inversion en construccion crecel segundo trimestre (4,3%), pero a
cifras por debajo de la mitad de los registrostdelestre precedente (9,0%), y por debajo
también del conjunto de Espafia (5,1%). Un menoandismo en la compraventa de
viviendas nuevas y formalizacion de hipotecas derael segundo trimestre estaria
conteniendo la senda de recuperaciéon del sector.

Demanda - Aragén
(Variacién anual en %)
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La informacion disponible en materia de sector rxtepermite observar como la
demanda externa habria aumentado ligeramente dubc@ion negativa al crecimiento
aragoneés durante el periodo de referencia. Enogfeegun las estimaciones realizadas a
partir de las cifras de Aduanas, las exportacialeebienes crecieron un notable 15,3% en el
segundo trimestre del afio, pero casi quince puptwsdebajo del avance del trimestre
anterior. En el caso de las importaciones, es&seron también a un ritmo mas contenido
gue el periodo precedente pero la caida fue mdramta el 27,9%. De esta forma, el
agregado de intercambios con el exterior de aluhep, arroja un saldo comercial positivo
45,3 millones de euros.
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Sector exterior (aduanas)

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr. . Tr.lll TroVo Tr.l Trodl
Exportaciones bienes y serv. -3,2 2,3 9,5 5,2 8,6 8,3 15,9 19,1 12,3
Importaciones bienes y serv. -17,0 3,5 24,1 19,4 18,6 24,9 33,5 33,4 27,2
Saldo comercial (mill. €) 1.968 | 1.901 | 850 188 266 213 184 221 45

Fuente: IAEST, Departamento de Economia y Empleo (Gobierno de Aragén)

Como se ha recordado en boletines anteriores, dlu@gn de las importaciones
aragonesas desde finales de 2013 se explica, anngrdida, por la mayor relevancia que
Aragoén esta adquiriendo como centro logistico gpaka. La consolidacién de este tipo de
actividades en la region, y su esperado impactauctgtal sobre las cuentas del sector
exterior aragonés, que fue objeto de estudio énslantanea Sectoriallel pasado Boletin,
conduciria el saldo comercial de la Comunidad Aobda a cifras negativas en un futuro
cercano.

Comercio exterior (Aragon) ~ Comercio exterior (Aragon) -
(Millones de euros) Variacion anual en %, media movil (6)
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Desde el punto de vista de la oferta, en el sgtnmestre de 2015 se ha producido
una aceleracion generalizada en los ritmos demrecto de todos los sectores productivos
respecto al trimestre anterior.

El liderazgo en este periodo corresponde al sagtidcola que acelerd su crecimiento
interanual hasta el 6,8%, mas de cinco puntos sug@rprimer trimestre del afio. A pesar de
gue el sector viene arrojando en los udltimos trinessuna elevada volatilidad, consigue
acumular dos trimestres seguidos de crecimientibiyms

La industria manufacturera recupera en el segundwedtre un ritmo sélido de
crecimiento y crece un 5,9% anual, casi dos puptwsencima del trimestre precedente, y
mas de dos puntos superior al conjunto naciona, mgistré un 3,8%. Esta evolucién
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responde a un mayor dinamismo de sus variablesafnedtales. En concreto, el aumento en
los niveles de produccion, el incremento de la calpa productiva empleada y el mayor
empleo generado en el sector industrial en el obmjde los tres meses de referencia.

En tercer lugar se sitta el sector de la constbanagiie, con un avance del 4,9% anual,
siete décimas por encima del trimestre anterioqaenpor debajo de la media espafiola
(5,8%), sigue presentando un destacado ritmo dacavgue evidencia la solidez de su
recuperacion.

Por ultimo, el sector servicios, que como es sabifwesenta en torno al 60% del
empleo y produccion totales de la economia araggrasnenta un destacado 2,3% anual,
tasa superior a la registrada en el primer trirredtmde alcanz6 un 1,9%, pero inferior a la
tasa media del conjunto del pais que se situé eR,@h. Por lo que respecta al
comportamiento de la ranm@mercio, transporte y hostelerfaspecto al segundo trimestre
de 2014, esta acelera su crecimiento hasta unamer&, 8%.

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

En sintonia con la evolucion econdmica, durantsegjundo trimestre de 2015 el
mercado laboral en Aragdn continuaba mostrando amportamiento dinamico con un
importante crecimiento del empleo y un sensibleeleso del desempleo.

En concreto, segun los datos de la Encuesta dada@blActiva (EPA), en el segundo
trimestre del afilo habia en Aragon 540.800 persooasadas, 23.000 mas que en el mismo
periodo del afio anterior, lo que equivale a un anindel empleo del 4,4% en tasa anual, tres
décimas menos que el primer trimestre del afio, pa@perior a la media espafiola donde los
ocupados crecieron un 3,0%.
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Por su parte, la poblacién activa aragonesa catiawalibujando un suave descenso,
aunque inferior al trimestre precedente. En efestoprodujo en el periodo una caida del
0,4% anual en el segundo trimestre, equivalent&@02personas activas menos que un afo
antes. Todo ello, empero, conseguia elevar el rainaal de activos en la Comunidad
Auténoma hasta los 651.600.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacién Activa
(Aragon)
(Variacion anual en %)
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Como resultado de ambas evoluciones (ocupaciorblagidon activa), el desempleo
en Aragon disminuyé en 9.000 personas en el peramd-junio (25.500 personas en el
ultimo afo), dejando el nimero de parados en 100p@Bsonas, el 17,0% de la poblacién
activa aragonesa. Este dato es un punto y seisidgenenor que el del trimestre precedente,
y permite aumentar ligeramente el diferencial pasiton el dato del conjunto de Espafia
hasta los 5,3 puntos.
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Atendiendo a la evolucién por género, en el segunidtestre de 2015 el género
masculino continué siendo el principal protagon#ala positiva evolucion experimentada
por el mercado laboral aragonés. En efecto, laamap masculina crecié un 7,6% anual,
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equivalente a 21.900 nuevos empleos en un afo. rélama ello la disminucion de la
poblacién activa en 600 varones, un -0,2% en tasalala reduccion en el numero de
parados ascendié a 22.400 varones, situando ladeagmro en el 13,5% de la poblacion
activa masculina.

Por su parte, el empleo entre las mujeres tambrénidc pero de forma mas
contenida, hasta un 0,5% anual durante los mesabrdemayo y junio. Ello se tradujo en
1.100 ocupadas mas que un afio antes. La poblactéra demenina descendié un 0,7%
anual, equivalente a 2.000 mujeres activas menesequla primavera del pasado afo. El
comportamiento de ambas variables gener6é un descisdesempleo de 3.100 mujeres,
situando la tasa de paro femenina en el 21,2% peliacion activa.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion Activa Evolucién de la Ocupacién y de la Poblacién Activa
Masculina (Aragén) Femenina (Arag6n)
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Fuente: Ministerio de Economia y CompetitivideEST

Por ultimo, y por lo que respecta a los sectoreslymtivos, el sector manufacturero
fue nuevamente el principal responsable de la deate empleo en Aragon en el segundo
trimestre de 2015. En efecto, la industria anotdinaremento anual en torno a 14.000
ocupados en dicho periodo, equivalente a un aundehtb4,4% en tasa anual. De esta forma,
el sector secundario consigue encadenar seis tresesonsecutivos de crecimientos en sus
niveles de ocupacion.

En segundo lugar se situé la agricultura, que c0007 ocupados mas que un afio
antes, registré un incremento del 25,9% en tasalaAucontinuacion se coloco el sector de
la construccién, que en el segundo trimestre @etiejo generd 4.300 empleos mas que en el
mismo periodo del afio anterior, o que supuso umeato del 14,7% anual.

Finalmente, y rompiendo la evolucién positiva madé por el resto de sectores
productivos en el trimestre de referencia, el sesw@vicios registr6 una leve caida del
empleo del 0,6% en tasa interanual, lo que se jiraglu 2.300 ocupados menos que en el
segundo trimestre de 2014.
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En cuanto a los precios de consumo, en el congeitesegundo trimestre de 2015 el
IPC alcanzé una tasa media negativa del -0,5%, débmnas mas positiva, no obstante, que
la del trimestre anterior (-1,3%). Este comportantdede los precios, similar al de Espafia y
la UEM, se debe en gran parte a que los combustibtaleraron su tasa de caida anual en el
trimestre de referencia. Sin embargo, la tendemziparece continuar en los meses de julio y
agosto ya que el dato disponible mas recienteyemtie a este Gltimo mes, muestra una
variacion anual del IPC del (-0,7%) en un escendeimuevas caidas del precio del barril de
Brent.

Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM

(Variacién anual en %) Inflacion general y subyacente (Aragén) (Variacion
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En la zona euro, la tasa de inflacion interanuahaatiene en niveles algo superiores,
lo que supone un factor positivo para la compadtitiet exterior de los bienes y servicios
producidos en Aragon. El ultimo dato, relativo absmde agosto, muestra un diferencial
favorable de nueve décimas para la economia arsgone

Por su parte, la tasa de inflacién subyacente, meng®ta a los componentes mas
inestables al excluir de su célculo los alimenm&laborados y los productos energéticos, se
aceler6 durante el segundo trimestre hasta alcamzaregistro positivo del 0,2%. Esta
tendencia que continta con los ultimos datos méesuhsponibles, en agosto registré un
0,6% anual, refleja el destacado efecto que proenaa nivel general de precios la evolucion
del precio del petréleo que en dicho mes cotizGarmedia de 46,4 dblares por barril, Io que
equivale a una caida del 54,3% anual.

En esta linea, se espera que la mejora que losathalies relativos al consumo
privado estan mostrando y el avance en los ritmmsadividad econémica y empleo,
permitan compensar la presion a la baja que sdbreliee general provoca un escenario de
precios reducidos de gasolinas y gaséleos.
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En cuanto a la evolucion de los costes laboralesl segundo trimestre del afio en
Aragon, segun la Encuesta Trimestral de Coste lahblet INE, éstos aumentaron respecto al
segundo trimestre de 2014 tanto en términos dajadbr y mes, como en términos de hora
efectiva, si bien en este ultimo caso el incremémomas intenso. Asi, los costes laborales
por trabajador y mes en Aragon se situaron en ZB7@uros en el segundo trimestre de
2015, levemente por debajo de la media espand@lA0 euros), lo que supone un aumento
del 2,4% respecto a un afio antes. Por componeggisgevolucion era consecuencia de un
incremento del 2,4% de los costes salariales, uriopy una décima inferior al trimestre
procedente, y del 2,3% de los otros costes (catimas a la Seguridad Social e
indemnizaciones por despido, entre otros compogsgnte

Por su parte, los costes laborales por hora efeeliv Aragon se situaron en 19,83
euros en el segundo trimestre de 2015, un 2,5%isug®e a los del mimo periodo del afio
anterior, consecuencia tanto de un aumento del a/6%l del coste salarial, como del 2,2%
en los otros costes.

Coste salarial por trabajador y mes Coste salarial por hora trabajada
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Para el tercer trimestre de 2015 todo hace augwrarla senda de consolidacion
econdmica continuara, aunque podria desacelemrsménte. Asi lo muestran la mayoria de
indicadores parciales disponibles hasta el momentitativos y cuantitativos, incluidos los
gue se refieren al mercado laboral.

El mercado de trabajo estd experimentando un cdamp@nto dinamico, y el nivel
de paro registrado el tercer trimestre del afioicoatreduciéndose en Aragon, en linea con
la tendencia iniciada desde inicios del 2014. Emccto, durante los tres meses de verano
(julio, agosto y septiembre) se redujo un 10,8%rarual. De esta forma, el nUmero de
desempleados en la Comunidad Autbnoma de Aragé@hraes de septiembre era de 90.426,
frente a los 102.904 parados del mismo mes depagado.
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Evolucién del Paro registrado (Aragén)

Evolucién del Paro registrado
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La afiliacion a la Seguridad Social se redujo legeta en los meses estivales de julio
y agosto, respecto al registro medio alcanzadd enrgunto del segundo trimestre; si bien
las cifras en términos interanuales son supermias alcanzadas en los mismos meses (julio

y agosto) de 2014.

Afiliados a la SS.SS. (Aragén)

Evolucién de la Afiliacién a la Seguridad Social

(afiliados) (Variacién anual en %)
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Las expectativas de las empresas también estamtande de forma notable, tal y
como muestra el indicador de confianza empresaaionizado (ICEA) en Aragon,
mejorando al inicio del tercer trimestre respecsn gituacion tres meses antes.

En cuanto a los indicadores adelantados de pra@tucen el caso de la industria se
observan sefiales que hacen esperar una ciertaacidnten sus ritmos de crecimiento.

Por un lado, y por lo que respecta a los indicadotalitativos, se observa que el
sector podria desacelerar su crecimiento en etrtérienestre, tal y como muestra tanto la
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evolucion de la utilizacion de la capacidad prothactcomo el indicador regional de clima
industrial, ya que en el conjunto del tercer cuadbafio empeoran respecto a los periodos
anteriores.

Por otro lado, el indice de produccion industrii?l muestra un crecimiento
interanual en julio del 3,6%, una vez corregidmdicador de efecto calendario, y una caida
del 4,6% anual en el mes de agosto. Estos datag) eanjunto inferiores al 3,5% de media
del segundo trimestre del afio, frenan la positik@dueion del indice de produccion industrial
gue frena su tendencia positiva -medida por unaamadvil de 6 meses- seis décimas en el
mes de agosto.

Finalmente, la importacién de bienes intermedida gvolucién de la matriculacion
de vehiculos de carga estarian mostrando una neigola@s perspectivas de los empresarios.
Por lo que respecta a la importacion de bienesnietgios, se acelerd su crecimiento hasta el
34,8% en el segundo trimestre del afo, lo que iast@mticipando un mayor nivel de
produccion en el periodo siguiente. En cuantoevtducion de la matriculacion de vehiculos
de carga, esta crecido mas de un 49,0% en el segumaéstre del afio, y un 52,5% en julio.

Produccién y Clima Industrial (Aragén) Importaciones bs intermedios (Aragén) (Variacion
Corregido calendario (Variacion anual en %) anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En cuanto al sector servicios y el nivel de consuhos indicadores disponibles
relativos al tercer trimestre del afio muestranlssigue indicarian una cierta aceleracion en
su ritmo de crecimiento. Asi, en los meses de jkgosto, las pernoctaciones hoteleras y la
llegada de viajeros a la Comunidad Autbnoma coabian creciendo, aunque a menor ritmo
gue el segundo trimestre del afio en este Ultimo. cas

No obstante, la tendencia que presentan en ambos cantinla siendo mas positiva
que el anterior trimestre. Asimismo, la afiliaci@ la Seguridad Social en el sector
experimentd un aumento en tasa anual del 2,3% len yudel 1,6% en agosto, registros
empero inferiores al aumento del 2,6% de medid saegaindo trimestre del afio.
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Una linea similar a la descrita anteriormente passguir el comercio minorista, que
seguia creciendo en julio, una vez eliminados festes de calendario, tal y como muestra el
indice de comercio minorista (ICM) relativo a dianes. En efecto, el ICM real corregido de
efecto calendario se increment6 hasta el 3,3% arfuahte al incremento del 2,5%
experimentado en la media del segundo trimestsg, tgndencia seguia siendo positiva. Por
su parte, los datos de matriculacion de vehiculos,un crecimiento de mas del 40,0% en
julio, son superiores al registro medio del segundarto del afio (29,9%), e igualmente
muestran una tendencia creciente.

Pernoctaciones establec. hoteleros Indice de comercio al por menor - real
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En cuanto al sector de la construccion, no se greefales que indiguen que vaya a
cambiar de forma notable su evoluciéon. Por tam@spera que el nivel de actividad continte
siendo positivo y siga contribuyendo a consolidarecuperacion del sector.

En suma, Aragén acelera el ritmo de actividad eseguindo trimestre de 2015 y sigue
presentando unos solidos fundamentos que afiareareduperacion generalizada de la
Comunidad Autonoma. Dados los ultimos datos redatav la marcha del PIB en Aragon y los
indicadores parciales disponibles hasta el momeetprevé que el PIB mantenga la senda de
la primera mitad del afio, lo cual le llevaria aaakar un crecimiento medio del 3,2% en el
conjunto del afio 2015.

Finalmente, la evolucion prevista de la actividadr®mica en los proximos meses
gueda sujeta a los mismos riesgos que se prevéhanbito internacional, asi como en el
nacional. En el plano estrictamente regional n@a@mecian riesgos de especial relevancia,
mas all4 de los habitualmente asociados a la negyentura exterior y especializacion en el
sector industrial que presenta la economia aragogeg la hace mas sensible a los distintos
vaivenes que puedan producirse en el comercionet@nal. Si bien, la incertidumbre
politica que se vive ante las elecciones genemgles se celebraran a finales de afio v,
especialmente, los resultados en Catalufia de &dsntes comicios autonémicos, podrian
tener efectos inesperados en las perspectivas @enmunidad Autonoma de Aragon, sobre
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todo en este ultimo caso dado el elevado niveletheion econdmica y comercial existente
entre ambas regiones.

1.5 PREVISIONES ECONOMICAS PARA 2016

Tras las incertidumbres surgidas en verano en takmtesempefio de las economias
emergentes, los principales organismos internal@er®n revisado ligeramente a la baja sus
previsiones de crecimiento, con caracter genersil, & mediados de septiembre la OCDE
publicaba sus nuevas proyecciones, que han sidtladists a lo largo del presente texto,
destacando particularmente el deterioro de lagppetivas para Brasil.

PREVISIONES OCDE

Producto Interior Bruto 2013 2014 2015 2016
Economias avanzadas
Estados Unidos 2,2 2,4 2,4 2,6
Japdn 1,5 -0,1 0,6 1,2
Reino Unido 1,7 3,0 2,4 2,3
Zona Euro -0,3 0,9 1,6 1,9
Alemania 0,2 1,6 1,6 2,0
Francia 0,7 0,2 1,0 1,4
Italia -1,7 -0,4 0,7 1,3
Espafia -1,2 1,4 2,9 2,8
Emergentes
Rusia 1,3 0,6 n.d. n.d.
China 7,7 7,4 6,7 6,5
India 6,4 7,2 7,2 7.3
Brasil 2,7 0,2 -2,8 -0,7

Fuente: OCDE

En un tono similar, a principios de octubre el RMblicaba una nueva edicion de su
informe World Economic Outlogken el que también revisaba a la baja sus pressiae
crecimiento para 2015 y 2016, en dos décimas emsucdsos, de forma que este organismo
espera que la economia mundial crezca un 3,1% ¥n [28ra acelerar en 2016 y anotar un
avance del 3,6% anual.

El FMI pronostica una notable ralentizacion de Hivadad en las economias
emergentes, particularmente en China, aunque e@uél@siatico continuara liderando el
crecimiento global en el medio plazo. Las econorai@zadas acusaran esta tendencia a la
desaceleracion, pero en general el ritmo de aetivisbra aceptablemente dinamico.
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PREVISIONES FMI

Producto Interior Bruto 2013 2014 2015 2016
Mundo 34 34 3,3 3,8
Economias avanzadas 1,4 1,8 2,1 2,4
Estados Unidos 2,2 2,4 2,5 3,0
Japén 1,6 -0,1 0,8 1,2
Reino Unido 1,7 2,9 2,4 2,2
Zona Euro -0,4 0,8 1,5 1,7
Alemania 0,2 1,6 1,6 1,7
Francia 0,7 0,2 1,2 1,5
Italia -1,7 -0,4 0,7 1,2
Espafia -1,2 1,4 3,1 2,5
Emergentes 5,0 4,6 4,2 4,7
Rusia 1,3 0,6 -3,4 0,2
China 7,7 7,4 6,8 6,3
India 6,9 7.3 7,5 7,5
Brasil 2,7 0,1 -1,5 0,7
México 1,4 2,1 2,4 3,0

Fuente: FMI

Por lo que respecta a la economia espafiola, lassiprees mas recientes sobre su
crecimiento de los principales organismos inteaaies han sido revisadas al alza o se han
mantenido. En este sentido, el Fondo Monetarianat@onal mantuvo sus previsiones para
Espafa en el mes de octubre, situandola a la caleézaecimiento en los paises avanzados.
En efecto, para el conjunto de 2015 el FMI estimactecimiento en Espafa del 3,1%,
idéntico al registro que el organismo preveia slaga mes de julio. En cuanto a 2016, de
nuevo mantiene su pronostico realizado meses gtestima un crecimiento del 2,5% para el
PIB espairiol.

La Comision Europea, cuyas Ultimas previsionesuddigaron en mayo, estiman un
crecimiento para la economia espariola del 2,8% gweaano, y del 2,6% para 2016. Por su
parte, la OCDE estima una variacion positiva d& &$pafiol del 2,9% en 2015 y del 2,8%
en 2016 en sus ultimas previsiones, correspondiaht@es de julio.

Respecto a las previsiones oficiales del Gobiem&spafria, recogidas en el Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado para 20E8ai@s en el Consejo de Ministros de 31
de julio, estiman un crecimiento del 3,3% paral8& &spafiol este afio y del 3,0% en 2016
(frente a las anteriores previsiones del Gobiemdas que pronosticaba un incremento del
2,9%, tanto en 2015 como en 2016).
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Entre los factores que pueden suponer un sesgaaapara el crecimiento nacional
destaca nuevamente la evolucidn del precio debleeir que acentla su caida debido a la
menor demanda prevista de los paises emergentésaynmeento de la oferta global de
petréleo. Este descenso del precio del crudo reldutactura energética y abarata los costes
de produccion de las empresas y el gasto de laidgnmncrementando su renta disponible,
lo que podria estimular el consumo y la inversi@demas, el menor precio del petrdleo
permite una mayor competitividad de las exportaesomacionales, como consecuencia de la
disminucién en los costes de transporte y proda¢@anque la depreciacion del euro en los
ultimos meses limitaria estas ganancias de conyieid.

Asimismo, en el lado positivo es de esperar quedlitica monetaria del Banco
Central Europeo continte siendo claramente exparsivIlos proximos trimestres, lo que
seguird apoyando el crecimiento de la economiafietgaAsi, el Consejo de Gobierno del
BCE determin6é no variar los tipos de interés en rusliones del 16 de julio y 3 de
septiembre y mantenerlos en sus minimos histordemas, en su reunién de septiembre el
BCE decidio, dentro del programa de compra de @stoyue esta desarrollando, ampliar el
limite de compras de cada emisién de deuda deddweit inicial del 25% a un 33%, sujeto
a una verificacion caso por caso.

En dicha reunion, el Consejo de Gobierno del BCEtatd®, ante las fuertes
fluctuaciones en los mercados financieros y de maat@rimas vividas en el mes de agosto,
su ‘voluntad y capacidad de actuar, en su caso, megliahuso de todos los instrumentos
disponibles dentro de su mandatp recordd en este sentidgue el actual programa de
compra de activos proporciona flexibilidad sufidieren términos de ajustar su tamafo,
composicidon y su duracidn Dicho programa Se extendera hasta finales de septiembre de
2016 vy, en cualquier caso, hasta que se obsenauste sostenido en la trayectoria de la
inflacion que sea consistente con el objetivo flagion del BCE

En este sentido, el BCE ha revisado sus proyecgidaanflacion para la eurozona a
la baja. Asi, estima un aumento del 0,1% de ladandh este afio, frente al 0,3% apuntado en
junio, mientras que para 2016 el crecimiento depi@xios seria del 1,1%, desde el 1,5%
anterior.

Otro sesgo al alza para el crecimiento de la ectam@spariola ha sido la senda de
depreciacién seguida por el euro en los ultimosesieapoyada en la politica monetaria
expansiva del BCE. Esta depreciacion, aunque lars&hor a la esperada, ha supuesto un
estimulo para el sector exterior, mejorando la atitipidad de las exportaciones espafiolas y
fomentando la sustitucion de las importaciones.

No obstante, el crecimiento de las exportacionparedas y, con ellas, el del resto de
la economia espafola, se podria ver afectado pdedaceleracion del crecimiento de las
economias emergentes, especialmente China. Adeima€E ha empeorado las previsiones
econdmicas para el area Euro, en el conjunto d& g@hra los siguientes afios, de forma que
Su recuperacion sera ligeramente menos acentuada.
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En el lado negativo, cabe advertir en primer ludarlos mayores riesgos externos
asociados a la desaceleracion del crecimientay @#mtas economias desarrolladas como de
las emergentes, como ya se ha indicado anterioement

A nivel nacional, destaca la incertidumbre generpda los resultados de las
elecciones autondémicas celebradas en Catalufia ele2geptiembre, asi como por las
préximas elecciones generales, que finalmentelsbregan el 20 de diciembre.

Ademas, la probabilidad de ocurrencia de otrosgogsse ha incrementado. En
concreto, el nivel de ejecucion presupuestarilsiddministraciones Publicas hasta el mes
de julio no es consistente con alcanzar el objatevdéficit del 4,2% del PIB a finales de afio.

En definitiva, cabe sefialar que las previsionesdianplazo sobre el crecimiento de
la economia nacional muestran una desaceleraciéun dgno de avance. Esta tendencia seria
consecuencia, por un lado, de la menor contribug@algunos factores positivos de los que
ha disfrutado la economia nacional, como es el aisda depreciacién del euro o el
crecimiento de la economia europea. Y, por otram,la que la economia espafiola se
enfrentaria a unos mayores vientos de cara prowieéanto del exterior, como son la
revision a la baja de las expectativas de crecimiamivel mundial, como del interior, con
una mayor incertidumbre derivada del reciente mo@tectoral de Catalufia, asi como de las
préximas elecciones generales.

Panel Previsiones crecimiento real de Espaina en 2016

Organismo 2015 2016 Fecha
FMI 3,1% 2,5% oct-15
Banco de Espafia 3,1% 2,7% sep-15
Funcas 3,2% 2,8% sep-15
BBVA 3,2% 2,7% sep-15
Gobierno de Espaiia 3,3% 3,0% jul-15
OCDE 2,9% 2,8% jun-15
Comision Europea 2,8% 2,6% may-15

Variacién anual en % salvo indicacién en contrario

Por lo que respecta a la economia aragonesa, exla& macroecondémico en el que
se enmarcan sus previsiones para el afio 2016 asadd en la evolucion y tendencias que
para el conjunto de la economia espafola describdoeme Economico Financiero de los
Presupuestos Generales del Estado para el afio R&tE65e fundamenta en hipotesis sobre
el tipo de cambio, precios del petrdleo y tipodrderés, que se elaboran teniendo en cuenta
la evolucion reciente de estas variables, asi cem@upuestos sobre el crecimiento de los
mercados espafioles de exportacion y del PIB muneiialinea con las estimaciones de los
principales organismos internacionales”.
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Hipétesis basicas del escenario 2015-2016

Conceptos 2014 2015 2016 Fuente
Demanda mundial (Var. en %)
PIB mundial 3,4 3,5 3,9 CE
PIB zona euro 0,9 1,5 1,9 CE
Mercados espafioles 2,9 3,6 5,2 CE y MECC
Tipo de cambio
Délares por euro 1,3 1,1 1,1 CE y MECC
Apreciacion (+) o depreciacion (-) euro en % 0,1 -17,3 0,0 CE y MECC
Precio petrdleo Brent
Délares / barril 99,4 61,5 68,8 Futuros, BE y MECC
Variacion porcentual 9,3 -38,1 11,9 Futuros, BE y MECC
Euros/barril 74,8 55,9 62,5 Futuros, BE y MECC
Variacion porcentual 9,3 -25,3 11,9 Futuros, BE y MECC
Tipo de interés
Corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,0 0,0 CE y MECC
Largo plazo (deuda a 10 afios) 2,7 2,1 2,6 CE y MECC

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad y Comisidn Europea

Variacién en % sobre el mismo periodo el afio anterior, salvo indicacién en contrario

Las perspectivas para la economia aragonesa soinuistas para el cierre del afio
2015 y de leve desaceleracion para el proximoiejerenmarcadas en un contexto nacional
gue consolida el proceso de recuperacion econémigggue a menor ritmo, y un entorno
europeo para el que se espera un comportamientyafde, de acuerdo a las ultimas
previsiones.

A la vista de los datos disponibles mas reciermbsesel ritmo de avance del PIB en
Aragon (crecimiento del 2,8% interanual y 0,9% &#tnal, en el segundo trimestre del afio) y
el escenario macroecondmico descrito en los apetachteriores, el Departamento de
Economia, Industria y Empleo del Gobierno de Arag@avé que la fase de expansion de la
actividad economica regional continie en la segundad del afio, lo cual le llevaria a
alcanzar un crecimiento medio del 3,2% en el cdnjdel afio 2015.

Como se ha desgranado anteriormente, por un lasiindicadores de seguimiento de
la coyuntura econdmica regional sefialan que Aradiamza la trayectoria de crecimiento
econdémico, con un perfil mayormente continuistar Bwo lado, el contexto nacional e
internacional de la economia aragonesa prosiguralectoria de avance a un ritmo
destacado, acompafiado de condicionantes externosralides para el crecimiento
econdémico, como la bajada del precio del petrdlaoacomodaticia politica monetaria
europea o la depreciacion del euro.

Por lo que respecta al proximo afio, y de formalama lo que se espera para el
conjunto de Espafia, las previsiones de crecimieetda economia aragonesa en 2016
muestran una ligera desaceleracion en su fase min&i®n. Ello responderia al progresivo
agotamiento de algunos factores dinamizadoresgastanteriormente, de los que viene
disfrutando la economia regional. Asimismo, Aragérenfrentaria tanto a menores estimulos
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procedentes del exterior, consecuencia de la éeviai la baja de las expectativas de
crecimiento a nivel mundial, como a mayores indartibres en el &mbito regional derivadas
de los resultados de los procesos electoralesnyeabr impulso esperado de la economia
nacional.

Por el lado de la demanda, el crecimiento reaPdglaragonés en 2016 sera resultado
de la aportacién positiva del componente doméstiaademanda interna volvera a tener una
contribucion positiva destacada el proximo ejecgiel impulsara el dinamismo de la region,
siendo nuevamente consumo e inversion en bienegqudgo los componentes que sostendran
el crecimiento aragonés, ya que la inversion erstcoccion podria moderarse. Por su parte,
el consumo publico se mantendra contenido y cereamoeles neutrales, dada la necesidad
perentoria de continuar con el proceso de consnéiddiscal en la region.

Junto a ello, el sector exterior continuara tentemda contribucién negativa y drenara
crecimiento al PIB aragonés, consecuencia printipate del dinamismo de las
importaciones derivado de la mejora de la demantiana y el patron de especializacion
productiva del modelo econémico aragones.

En la vertiente de la produccion, se espera que0di® el sector de la industria
continle liderando el avance y que el resto de destores productivos no agrarios
contribuyan positivamente al crecimiento regional.

En el mercado laboral, el crecimiento de la ecoacsmnagonesa en 2016 permitird un
nuevo aumento del empleo, aunque menor al prepata el presente afio, en el entorno del
3,1%. En cualquier caso, el aumento del empleo serdar al crecimiento real del PIB, lo
gue se traducird en un mantenimiento de los nivddgsroductividad aparente del trabajo en
términos reales en Aragon.

En definitiva, y de acuerdo a las consideraciaxgaiestas, durante el préximo afio el
ritmo de actividad seguird consolidando la faseratiperacion econdémica de la region,
apoyado en la expansion de las economias del entamopeo, lo cual apoyara el sector
exterior aragonés, y en la positiva contribuciéaratimiento de la demanda interna.

Ante este escenario, el Departamento de Econondastria y Empleo del Gobierno
de Aragon prevé que el crecimiento real del PIBAgEagon en el promedio del afio 2016 se
situe en torno al 3,1%, una décima inferior alstrgiesperado para el conjunto del 2015. De
este modo, teniendo en cuenta el crecimiento nesdigio y la evolucién esperada para el
deflactor del PIB (se toma el dato para el conju@desparia en el afio 2016, establecido en
el vigente escenario macroeconémico 2015-2018 dddig€eno de Espafia), la economia
aragonesa registrara en 2016 un crecimiento dedBI&,2%, en términos corrientes, con lo
gue el PIB nominal de la comunidad autonoma sugdoar35.850 millones de euros.
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Previsiones del Gobierno de Aragén
(Miles de euros) 2014 * 2015 ** 2016 ***
PIB Aragdn | 33.161.715 | 34.394.004 35.850.281

Tasas anuales de variacion  PIB (en %)

PIB real Deflactor PIB nominal PIB (€ corrientes)
2015 3,20 0,50 3,72 34.394.004
2016 3,10 1,10 4,23 35.850.281

* Fuente: CRE Base 2010. PIB a precios de mercado. Precios corrientes. 12 estimacion.

** Calculado sobre el valor de 2014, segun la estimacion de crecimiento real (3,2%) y deflactor del PIB (0,5%), para el conjunto
de Espafia en 2015 establecido en el vigente Escenario macroecondmico 2015-2018 del Gobierno de Espafia.

*** Calculado sobre el valor de 2015, segun la estimacion de crecimiento real (3,1%) y deflactor del PIB (1,1%), para el conjunto

de Espafia en 2016 establecido en el vigente Escenario macroecondmico 2015-2018 del Gobierno de Espafia.

Por otra parte, la prevision de crecimiento declanemia aragonesa para el conjunto
del afio 2016 es consistente con las prediccior@gadas por parte de los principales
organismos y entidades externas que realizan laleprevision regional, tal y como se
muestra en la siguiente tabla.

Panel Previsiones crecimiento real de Aragén 2015y 2016

Organismo 2015 2016 Fecha
BBVA Research 3,1% 2,9% sep-15
FUNCAS 3,5% 3,5% jun-15
CEPREDE 3,1% sep-15
Hispalink 2,7% 2,4% jul-15
Fundacion Basilio Paraiso 3,7% 4,9% jul-15

Elaboracidn propia. Variacién anual en %

Asi, entidades como BBVA Research, FUNCAS, Hisgalnla Fundacion Basilio
Paraiso, arrojan una prevision de crecimiento fmi@omunidad Autonoma de Aragén de
entre el 2,4% y el 4,9% para el aino 2016. Estamasiones del consenso de analistas se
sitlan, en su conjunto, en linea con la previsgaiizada por el Departamento de Economia,
Industria y Empleo, que afronta el proximo ejewigiendo consciente de la elevada
sensibilidad del escenario macroecondmico, el podrtia verse alterado de forma notable
ante la eventualidad de que se produzca cualgh@keconémico nacional o internacional.

Por dltimo, y de forma resumida, se presentan esigiaiente tabla las perspectivas
econdémicas para el afio 2015 y 2016 tanto de laoeti@aragonesa, como de la nacional y el
conjunto de la zona euro.
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Perspectivas Econdmicas

ARAGON ¥ ESPANA @ ZONA EURO ®

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
PRODUCCION
Producto Interior Bruto 1,7 3,2 3,1 1,4 3,3 3,0 0,9 1,5 1,9
PRECIOS — DEFLACTOR DEL PIB
Variacién media anual 10 05 11 | 05 05 11| 1,0 09 1,5
MERCADO DE TRABAJO
Empleo, media anual ® 0,8 37 31 1,2 30 30| 06 09 1,1
Tasa de Paro (EPA), media anual 20,2 16,8 14,9 24,4 22,0 19,7 | 11,6 11,0 10,5
SECTOR PUBLICO
Capacidad o necesidad de
financiacion®®, % PIB 1,8 09 03 | 57 42 28| 24 20 -1,7
Deuda Publica, % PIB 18,6 | 20,0 180 | 97,7 | 98,7 982 | 94,2 94,0 92,5

@ Fyente: Dpto. Economia, Industria y Empleo del Gobierno de Aragdn, IAEST, INE, Banco de Espaiia y Min. de Hacienda y Administraciones Publicas;

2 Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015);

®) Fuente: Comisién Europea (European Economic Forecast, Autumn 2014);

) Deflactor del PIB para Aragon y Espaifia (para Aragon se contempla el mismo deflactor del PIB que la media nacional), e IPC para la Zona Euro;

) En términos EPA para Aragon y Zona Euro, para Espafia empleo equivalente a tiempo completo;

) No se incluye el impacto one-off en déficit derivado de operaciones de reestructuracion del sector financiero.

En el caso de Aragdn, para 2015 se incluyen los datos disponibles en el mes de julio, y para 2016 los objetivos de estabilidad presupuestaria.

2.  SITUACION FINANCIERA DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE AR AGON

La politica de control del endeudamiento y la addeuestructura de la deuda, que
permite hacer frente a potenciales oscilacionelwsienercados, mantienen a la Comunidad
Autonoma de Aragon en una sélida posicion finamcier

El nivel de deuda consolidada de la Comunidad Aaurttande Aragon, de acuerdo con
la definicion del Sistema Europeo de Cuentas Nadésny Regionales (SEC-2010), a fecha
31 de diciembre de 2014 ascendia a 6.010 milloee=udbs, un 18,4% del Producto Interior
Bruto (PIB) regional de la Comunidad Auténoma, potaje 4,3 puntos inferior a la media
de las comunidades autbnomas, que se situo en/éb22

En lo que respecta Unicamente a la Administraci®@ne®al de la Comunidad
Auténoma, su nivel de deuda a fecha 31 de diciemr2014 se situaba en 5.541,4 millones
de euros.

En cuanto a su composicion, por tipo de instrumengd 40,8% estaba
instrumentalizado en préstamos y el resto en valdeedeuda publica. Atendiendo al tipo de
interés, un 80,0% estaba a tipo fijo y el restapa variable. En cuanto a la moneda, la
totalidad de deuda estaba contratada en eurosalfriente, atendiendo al plazo, el 90,1% de
la deuda era a largo plazo, mientras que el 9,2%¢mueudamiento a corto plazo.
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ESTRUCTURA DE LA DEUDA DE LA ADMINISTRACION GENERAL
DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE ARAGON
(31 de diciembre de 2014)

100%
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50%- 59,17% 79,99%
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40,83%

30% )
PRESTAMOS
20%+
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Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidsi€a (Gobierno de Aragon).

Cabe mencionarse, que en aplicacion de una deca#ota Comision Europea,
Eurostat, de 31 de julio de 2012, a partir de 28dZomputa como deuda financiera de la
Comunidad Auténoma la derivada del factoring sicurso. Se trata de deudas que
acreedores comerciales de la Comunidad Autonomadwdido a entidades de crédito y que
el Banco de Espafia ha pasado a considerar deadeiBra. A 31 de diciembre de 2014 las
facturas de la Comunidad Auténoma factorizadasnaléae a 45,3 millones de euros.

A lo largo del afio 2015 la Comunidad Autbnoma seabagido a dos de los
compartimentos del Fondo de Financiacion a CCAAulexlp en el Real Decreto-ley
17/2014, de 26 de diciembre, de medidas de sosgidat financiera de las comunidades
autbnomas y entidades locales y otras de caraaendmico. En primer lugar, al
compartimento Facilidad Financiera (FFF), mediasitecual se ha financiado el déficit
permitido para el afio 2015, los vencimientos poorézaciones del ejercicio, la anualidad
correspondiente relativa a la devolucion de laidigaion negativa del sistema de financiacion
autonomica de los afios 2008 y 2009, y los défilgtgjercicios anteriores a 2014 pendientes
de financiar. Por este ultimo concepto se han atmifacturas pendientes por importe de
394,7 millones, lo que ha supuesto la transforrmade&deuda comercial en financiera.

En segundo lugar, la Comunidad Autonoma se adhiribondo Social, lo que ha
permitido hacer frente a obligaciones pendientespago a 31 de diciembre de 2014
derivadas de convenios en materia social y otrassterencias de gasto social entre la
Comunidad Auténoma y entidades locales, por impaet&4,2 millones de euros.

Ademas, en el afio 2015, concretamente en el ctranestre del afo, la Comunidad
Autonoma ha llevado a cabo la refinanciacion dddada de las empresas publicas Expo
Zaragoza Empresarial, S.A. (EXPO), Plataforma lagisde Zaragoza, PLAZA, S.A.
(PLAZA), Platea Gestion, S.A. (PLATEA) y Plhus Rifairma Logistica, S.L. (PLHUS), por
importe de 218,25 millones de euros. Mediante eptaacion se ha conseguido rebajar el
tipo de interés de esta deuda, hasta niveles diepecia financiera.
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Este refinanciacion ha supuesto la cancelacién adelduda financiera de estas
empresas publicas, siendo el titular de los nupvéstamos la Administracion General de la
Comunidad Auténoma, y por tanto, la obligada alotzacer frente al pago de intereses y
amortizaciones. Aunque el endeudamiento de dichgmesas se reduce, mientras el de
Administracion General se ve incrementado en dichantia, ello no afecta al nivel de
endeudamiento de la Comunidad Autbnoma segun &bdedo de Déficit Excesivo (PDE),
ya que EXPO, PLAZA, PLHUS y PLATEA forman parte gerimetro de consolidacion de
la Comunidad Autonoma de acuerdo con la metodoldglieSistema Europeo de Cuentas
Nacionales (SEC 2010).

En el contexto de crisis econdmica de los Ultinfassase ha producido una reduccion
de ingresos, y consecuentemente ha aumentadodaidad de financiar el déficit generado,
lo que ha elevado el nivel de deuda de la Admexsdn General de la Comunidad
Auténoma.

EVOLUCION DE LA DEUDA DE ADMINISTRACION GENERAL DE LA
COMUNIDAD AUTONOMA DE ARAGON

(en millones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (P) 2016 (P)

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidsli®a (Gobierno de Aragon).

El endeudamiento neto de la Administracion Gendedh Comunidad Autonoma del
afo 2014 ha sido de 520 millones de euros, lo quvae a un incremento del 10,4 %.

En cuanto a 2015, a finales del afio se prevé quielala de la Administracion
General de la Comunidad Autbnoma alcance 6.532jbén@s de euros, o que supondra un
aumento de 995,94 millones de euros con respeafamPl014, es decir, un 18% mas. Este
incremento responde a la necesidad de financidéfedit no financiero (tanto el déficit del
ejercicio, como los excesos de los déficit de ajars anteriores no financiados), la anualidad
correspondiente relativa a la devolucion de laidigaion negativa del sistema de financiacion
autonomica de los afios 2008 y 2009 y a la nuevdadasumida por Administracion General
por la refinanciacién de las empresas publicastlava cabo, que como ya se ha mencionado,
no tiene impacto en términos de deuda consolidagiansSEC.

En cuanto a 2016, se prevé que el nivel de deuda Administracion General de la
Comunidad Auténoma a final de afio alcance un saitéd de 6.685,48 millones de euros,
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derivados de la financiacion de los vencimientos gmortizaciones del afio, del déficit
permitido para ese ejercicio y de la anualidadespondiente relativa a la devolucion de la
liquidacion negativa del sistema de financiaciétoadmica de los afios 2008 y 2009.

A pesar de lo anterior, Aragon ha sido hasta alyosa, espera que continde siendo en
el futuro, una de las regiones menos endeudadaslasion con el PIB regional. Su deuda
relativa ha evolucionado de forma paralela conelacdnjunto de comunidades autonomas,
pero el diferencial se ha ido ampliando progresesate, ya que Aragén ha aumentado a un
menor ritmo su nivel de deuda.

EVOLUCION DE LA DEUDA VIVA SOBRE P.I.B.
(TOTAL DEUDA CONSOLIDADA SECTOR ADMINISTRACION PUBL ICA)
(%)
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Fuente: Banco de Espafia, Departamento de Hacieddmipistracion Publica (Gobierno de Aragoén).

DEUDA SOBRE P.1.B. a 31-12-2014
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Fuente: Banco de Espafia, Departamento de HacieAdmipistracion Publica (Gobierno de Aragon).

La deuda viva del Sector Publico Consolidable aléis de 2014 equivalia al 18,4%
del PIB regional, 4,3 puntos porcentuales por deldgl promedio de comunidades
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espafolas. Consecuencia de la necesidad de maj@eudamiento, esta ratio se incrementara
hasta finales del afio 2015, pero también aumetdadistancia con respecto a la media
autonomica porque el escenario macroeconomicoasiligl resto de regiones a aumentar sus
niveles de deuda de forma mas intensa.

El incremento de la deuda viva ha tenido un logigpacto en todos los indicadores
de endeudamiento. A cierre de 20lEbdeuda total representaba un 161,26% de lossng
corrientes de la Comunidad Autbnoma, muy por detiaiconjunto autonémico. Para el afio
2016 este ratio descendera, continuando por deledm media de las autonomias.

EVOLUCION DE LA DEUDA VIVA SOBRE INGRESOS CORRIENTE S
(%)

B Aragon W Media CC.AA.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (P) 2016 (P)

Fuente: Banco de Espafia, Departamento derdtacy Administracion Publica (Gob. Aragén) y AFI

El contexto de restriccion crediticia en 2012 y efecto sobre las primas de
financiacién, asi como una cierta apelacién a plaeaucidos elevé el peso de la carga
financiera. La reduccion de los ingresos corrieete$os Ultimos ejercicios trajo consigo el
aumento de la relacion entre ambas variablesesi $ observa una reduccion desde 2015,
gue en 2016 continua, ademas de forma mas acentuada

EVOLUCION DE LA CARGA FINANCIERA SOBRE INGRESOS COR RIENTES
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Fuente: Banco de Espafia, Departamento de HacieAdmipistracion Publica (Gob. Aragén) y AFI.

Nota: no se dispone de la prevision para el coojdetCCAA en 2016
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El descenso de la poblacién de la Comunidad Auténéente al incremento del
endeudamiento, ha elevado la deuda per capita lesté.534 euros a final de 2014, un
esfuerzo menor que en el caso del conjunto naciopne debe atender 5.082 euros por
persona de la deuda autondémica total a cierre tié.20

EVOLUCION DE LA DEUDA POR HABITANTE
B ARAGON (en euros)

M Total CCAA

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (P) 2016 (P)

Fuente: Banco de Espafia, INE, Departamento de HizcieAdministracion Publica (Gob. Aragén) y AFI

La politica de endeudamiento del Gobierno de Aragéncaracteriza por la
planificacién y la prudencia en la eleccion deitstrumentos de financiacion.

La gestion del riesgo de tipos de interés es tamini® de los principales objetivos
de la politica de endeudamiento del Gobierno dg@waA lo largo de los ultimos ejercicios,
se ha ido determinando la exposicion de la cagdemevolucion de las tasas de interés en
funcion de la curva de tipos y las expectativagnfii@n hay que resaltar que toda la deuda
esta contratada en euros, por lo que no existgorids tipo de cambio.

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA
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B Valores M Préstamos
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Fuente: Departamento de Hacienda y Administra@idiolica (Gobierno de Aragén).

Las operaciones del afio 2015 colocan en 6,5 afesldamedia de la deuda de la
Administracion General de la Comunidad Autonomaa lzgla media continda siendo mayor
en Aragon que la media del conjunto autonémico.

VIDA MEDIA DE LA DEUDA

Estado Media CC.AA. Gob. Aragén
6,0 6,0 7,6
6,1 5,8 7.8
6,2 57 7.6
6,6 6,6 8,3
6,7 6,8 8,8
6,9 6,5 8,8
6,6 5,9 7.4
6,4 6,0 7,4
6,6 6,2 7.8
6,5 53 7,0
6,4 5,0 6,9
6,2 4,8 59
6,3 52 5,8
6,5 5,4 6,5

Fuente: AFI, Departamento de Hacienda y AdminigiraPublica (Gob. Aragén).

Para garantizar la solvencia de la Comunidad, stdt@ado de evitar la excesiva
concentracion de vencimientos en pocos ejercigl@smodo que las amortizaciones no
provoguen en ningun momento tensiones presupwestaebido a las dificiles
circunstancias de los mercados en los Ultimos affims, necesario realizar algunas
operaciones con plazos cortos de vencimiento, ceenabserva en el perfil de vencimientos
de los préximos cinco afios. En los afios siguiemdasyencimientos siguen mostrando un
perfil bastante homogéneo.
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PERFIL DE VENCIMIENTOS

1.100—y

@ Préstamos
B Deuda

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2035 2036 2037

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidsii€a (Gobierno de Aragon).

3. MARCO LEGAL
3.1. FINANCIACION AUTONOMICA

De acuerdo con la Constitucion Espafola, las CC.88zan de autonomia
financiera para el desarrollo y ejecucion de suspaiencias (articulo 156.1 CE). A su vez, el
articulo 157 de la Constitucion Espafiola enumema recursos de las Comunidades
Autonomas y remite su regulaciéon a una ley orgartista es la Ley Orgéanica 8/1980, de 22
de septiembre, de Financiacion de las Comunidadé&namas (LOFCA), la cual representa
el marco legal general de la financiacion de lasA@2C

Ademas, el Estatuto de Autonomia de Aragon tamigiénge aspectos relativos a la
hacienda autondmica en su Capitulo Il del Tituldl Yl en las Disposiciones adicionales
segunda y sexta y la transitoria segunda.

Por su parte, el actual sistema de financiacioareumica -marco financiero por el
cual se dota a las CC.AA. de los recursos finaasierecesarios para hacer frente a los
servicios traspasados por parte de la Administrac@ntral- viene regulado en la Ley
22/2009, de 18 de diciembre, por la que se redudstema de financiacion de las CC.AA. de
régimen comun y Ciudades con Estatuto de Autongnsia modifican determinadas normas
tributarias.
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3.1.1. LEY ORGANICA 8/1980, DE 22 DE SEPTIEMBRE, DE
FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONO MAS

En esta Ley se establecen una serie de princignsrgles que regulan la actividad
financiera de las Comunidades Auténomas y su dacon la Hacienda del Estado y que
son:

a) El sistema de ingresos de las Comunidades Aotasono podra implicar
privilegios econdmicos 0 sociales ni suponer Iastexicia de barreras fiscales en el
territorio espariol.

b) Corresponde al Estado la garantia de equilibcmndémico a través de la politica
econdémica general adoptando las medidas oportusi@s gonseguir la estabilidad
econdmica interna y externa y la estabilidad pressiaria (entendida en términos
SEC), asi como el desarrollo arménico entre lasrdas partes del territorio espafiol.

c) Se garantiza un nivel base equivalente de fiaaidn de los servicios publicos
fundamentales, independientemente de la Comunidé@hAma de residencia.

d) Corresponsabilidad de las Comunidades AuténomelsEstado en consonancia
con sus competencias en materia de ingresos ysgasidicos.

e) Solidaridad entre las diversas nacionalidadesegiones que consagra la
Constitucion.

f) Suficiencia de recursos para el ejercicio de dasnpetencias propias de las
Comunidades Autbnomas.

g) La lealtad institucional, que determinara el aatp, positivo o negativo, que

puedan suponer las actuaciones legislativas dedd&sy de las Comunidades

Auténomas en materia tributaria o la adopcion ddidas que eventualmente puedan
hacer recaer sobre las Comunidades Autonomas e sbliEstado obligaciones de

gasto no previstas a la fecha de aprobacion dehsisde financiacion vigente y que
deberan ser objeto de valoracidbn y, en su caso,catepensacion mediante

modificacion del Sistema de Financiacion paraglisnte quinquenio.

h) Cada Comunidad Autonoma estad obligada a velar spo propio equilibrio
territorial y por la realizacion interna del pripi de solidaridad.

i) Las Comunidades Autbnomas gozaran del tratamiéistal que la Ley establezca
para el Estado.

Para la adecuada coordinacion en materia fiscahanéiera de las Comunidades
Autonomas y de la Hacienda del Estado se cred giarley el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera de las Comunidades Autdnomas entendidada coordinacién de la politica
presupuestaria de las Comunidades Autbnomas ytatl&sCon la publicacion de la Ley
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Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidagufreestaria y Sostenibilidad Financiera, se
incrementa la importancia del Consejo. De una p#ete valorar la idoneidad de los planes
econdmico-financieros y de reequilibrio a elabgarlas Comunidades Autonomas y de otra
elaborar informes de estabilidad y de deuda pulagiacomo recibir informaciéon sobre el
limite de gasto no financiero aprobado por las Gudades Autonomas para la elaboracion
de su presupuesto.

Se establecen como recursos de las Comunidadesddnéd los siguientes:

a) Los ingresos procedentes de su patrimonio y sleim@erecho privado.

b) Sus propios impuestos, tasas y contribucionesceses.

c) Los tributos cedidos, total o parcialmente, gldestado.

d) La participacion en el Fondo de Garantia deiies/Publicos Fundamentales.
e) Los recargos que pudieran establecerse sobngblows del Estado.

f) Las participaciones en los ingresos del Estatta\es de los fondos y mecanismos
gue establezcan las leyes.

g) El producto de las operaciones de crédito.

h) El producto de las multas y sanciones en el @nad& su competencia.

i) Sus propios precios publicos.

J) Otras asignaciones que se establezcan en leggrestos Generales del Estado.

k) Transferencias de los Fondos de Compensacid@rténtitorial cuyos recursos
tienen el caracter de carga general del Estado.

3.1.2. ESTATUTO DE AUTONOMIA DE ARAGON

El Estatuto de Autonomia de Aragén (EAAr) recogesanarticulo 105 la potestad
tributaria de la Comunidad Auténoma, y disponedpacidad normativa de la misma para
establecer sus propios tributos y recargos soitmgds del Estado.

Ademas, el EAAr incluye referencias al sistema dwsarfciacion autonomica,
contenidas en los apartados referidos a la haciéadm Comunidad Autonoma (articulos 103
a 112, Disposiciones adicionales segunda y sexfasposicion transitoria segunda), que
tratan de primar ciertas singularidades de la Cadiaigin

En efecto, el EAAr en su articulo 107.5 establage ‘para determinar la financiacion
gue dentro del sistema corresponde a la Comunisadatendera al esfuerzo fiscal, su
estructura territorial y poblacional, especialmgeieenvejecimiento, la dispersion y la baja
densidad de poblacion, asi como los desequilitbeiotoriales”, caracteristicas peculiares de
Aragon, que deben tenerse en cuenta en la asign@eidecursos, para suplir los sobrecostes
gue origina la prestaciéon de servicios publicos.
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Ademas, el EAAr también recoge la creacion de laniSdn Mixta de Asuntos
Econdmico- Financieros Estado-Comunidad AutbnomArdgon, destinada a ser el maximo
organo de deliberacion y ordenacion en las mateeafinanciacion autondmica especificas
aragonesas, dentro de lo establecido en la Legnrg de Financiacion de las Comunidades
Autonomas entre ambas administraciones.

Asimismo, el EAAr también determina aspectos redatia la lealtad institucional
(articulos 103 y 107.4), en linea a que cualquitneeion del Estado en materia tributaria
gue suponga una variacion de ingresos, o la adopud éste de medidas que puedan hacer
recaer sobre la Comunidad Auténoma una variaciésudenecesidades de gasto no previstas
en la fecha de aprobacién del sistema de finamgiagigente, determinen adopcion de
medidas de compensacion.

3.1.3. SISTEMA DE FINANCIACION AUTONOMICA

La aprobacion por las Cortes Generales de la LE0P9, de 18 de diciembre, por la
gue se regula el sistema de financiacion de las A@& régimen comun y Ciudades con
Estatuto de Autonomia y se modifican determinadamas tributarias, y la Ley Organica
3/2009, de 18 de diciembre, de modificacién dedg Organica 8/1980, de 22 de septiembre,
de Financiacion de las CCAA (LOFCA), supuso la aitop de un nuevo modelo de
financiacion autondmica con efectos retroactivossdde el 1 de enero de 2009.
Posteriormente, la Comision Mixta de Asuntos Ecaoortinancieros, maximo érgano de
relacion entre Comunidad Autébnoma de Aragon y Adstiacion General del Estado en
materia de financiacidon autonémica, acordd, el @ didiembre de 2009, la aceptacion por
parte de la Comunidad aragonesa del nuevo sisterabaalo por las Cortes nacionates.

La Ley 22/2009 considera cuatro ejes basicos defdama o elementos estructurales
del nuevo sistema:

Refuerzo de las prestaciones del Estado del Benest el marco de la estabilidad
presupuestaria, para lo cual se incorporan recadicgnales al sistema.

a) Incremento de la Equidad y la Suficiencia en lariiciacion del conjunto de las

competencias autonémicas. El acuerdo contienensiageracion de dos tipos de gasto
publico autondmico: servicios publicos fundamergtdganidad, educacion y servicios
sociales) y servicios publicos no fundamentalegggtio). En cuanto a los servicios
publicos fundamentales, el propdsito de este pamEnto es garantizar una

prestacion en niveles similares en todas las Caades Autonomas, es decir,
garantizar una financiacién equivalente independraente del lugar de residencia de
los ciudadanos.

! El sistema culmina para la Comunidad Auténoma deyédn en el afio 2010 con la aprobacién de la Ley
24/2010, de 16 de julio, del régimen de cesionribitos del Estado a la Comunidad Autbnoma de
Aragon y de fijacion del alcance y condiciones wbal cesion.
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b) Aumento de la Autonomia y la Corresponsabilidad. nibdelo contiene
importantes avances en la descentralizacion trilaytampliando los porcentajes de
cesion de tributos. Asi mismo, el documento contamgl incremento de las
competencias normativas de las Comunidades Autémoyn&l aumento de la
visibilidad de éstas en las labores de gestionttiia.

c) Mejora de la dinamica y estabilidad del sistema wul capacidad de ajuste a las
necesidades de los ciudadanos. Para ello plansedualizacion anual de las variables
gue determinan la “unidad de necesidad” de losigesvpublicos fundamentales y

estipula que, de forma quinquenal, el Comité Técrtermanente de Evaluacion

evaluara la evolucion del sistema.

La principal novedad de la reforma, ya apuntadalempartado b) anterior, es que
contempla la existencia de dos tipos de gasto aotmo, es decir, clasifica las necesidades
de gasto autondmicas atendiendo a si los seryitibbcos que prestan las CCAA son de los
denominados fundamentales del Estado del bienestar

i) Los servicios publicos fundamentales del Estado ldehestar cubren las
necesidades de gasto autondémicas asociadas a iéducsanidad y servicios
sociales. El objetivo de la Ley 22/2009 radica aragtizar una prestacion de estos
servicios en niveles similares en todas las CCAAdecir, el sistema arbitra una
financiacion por habitante ajustado idéntica padas las regiones.

La “unidad de necesidad” o “poblacién ajustadalaegariable que determina estas
necesidades de gasto autonémicas, y trata de amaogl coste real de la prestacion
de este tipo de servicios. Estas unidades de weckse conforman corrigiendo la
poblacién por una serie de variables sociodemam®fiEn particular, ademas de las
variables que se utilizan en la actualidad (poblacisuperficie, insularidad,
dispersion, mayores de 65 afos), la reforma corsiele el calculo de la unidad de
necesidad a la poblacién protegida equivalentérifolisda en 7 grupos de edad) y a
la poblacion de 0 a 16 afios; segun distintas paoderes. En concreto, las
ponderaciones de cada variable para su calculdasasiguientes: poblacion, 30%;
poblacion protegida equivalente distribuida enesgripos de edad, 38%; poblacion
entre 0 y 16 afios, 20,5%; poblacibn mayor de 65,a8®%; superficie, 1,8%;
insularidad, 0,6%; y dispersion, 0,6%.

i) El bloque de los denominados servicios publicofumalamentales cubre las
necesidades de gasto del resto de competenciatetidas a las CCAA, y garantiza
que ninguna Comunidad Auténoma pierda recursos respecto del modelo
anterior.
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De acuerdo con este nuevo sistema, las competet@asferidas a las
Comunidades Autonomas se financian a través dadagntes instrumentos:

* Tasas afectas a los servicios transferidos.

* Recaudacion de tributos cedidos totalmente:

a) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

b) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Adtwalicos
Documentados.

C) Tributos sobre el Juego.

d) Impuesto Especial sobre la Electricidad

e) Impuesto sobre el Vino y Bebidas Fermentadas.

f) Impuesto Especial sobre Determinados Medios desprate.

Q) Impuesto sobre las Ventas Minoristas de Determm#tidrocarburos.

* Recaudacion de tributos cedidos parcialmente:
a) 50 por ciento del rendimiento del IRPF en la CordadiAutonoma.

b) 50 por ciento de la recaudacion liquida del IVArespondiente al
consumo de cada ComunidatbAoma

C) 58 por ciento de la recaudacion liquida de los kespas Especiales sobre
la Cerveza, Productos Intermedios, Aty Bebidas Derivadas,
Hidrocarburos y Labores del Tabaco.

* Fondo de Garantia de los Servicios Publicos Fundtaies: éste fondo, que supone el
80% de los recursos totales del sistema, se fiaawri el 75% de los tributos cedidos —
con criterio normativo— del Estado a las Comunidaletbnomas y con recursos extra
provenientes del Gobierno Central.

El reparto de este fondo entre las diferentes Catades Autonomas se efectia
en funcion de la “poblacion ajustada”’ o “unidad rezesidad”, variable que
trata de aproximar el coste real de la prestaciénlod bienes y servicios
publicos corrigiendo el peso de la poblacion pora oserie de variables
sociodemogréficas.

 Fondo de Suficiencia Global: mediante este fonddirs@ncian el resto de
competencias autondémicas que no son serviciosqogbfindamentales.

La cuantia de dicho Fondo asignada a cada Comuwidézhoma en el afio

base es la diferencia, positiva o negativa, erdsenecesidades globales de
financiacion de la Comunidad Autonoma en el aficebpada suma de su

capacidad tributaria mas la transferencia positvaegativa del Fondo de

Garantia de Servicios Publicos Fundamentales, enseho afio.

* Fondos de Convergencia auton0micos:
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a) Fondo de Competitividad: cuyo objetivo es redues Hiferencias en
financiacion per capita entre Comunidades Autbnomas

b) Fondo de Cooperacion: incrementara los recurstégsdéomunidades de
menor riqueza relativa y que registren una dinampaalacional especialmente
negativa.

También debe sefialarse, que la Ley estableciaslhilmad de que en el caso de que
la liquidacion definitiva de los afios 2008 y 20@3uitara negativa para alguna comunidad
auténoma ésta podria aplazar su pago. En el cagoadn resulté asi, por lo que en las
entregas a cuenta del afio 2016 (ejercicio inclei@l plazo del reintegro) se contempla el
pago de las mensualidades correspondientes.

En 2016 tendra lugar la liquidacion definitiva dgércicio 2014, la cual se prevé
positiva para la Comunidad Autbnoma en 174,3 m@forme euros, de acuerdo con la
comunicacién de las entregas a cuenta de 2016.

En la siguiente tabla se muestran las entregagmaude la financiacion autonémica
para 2016, comparadas con las de 2015, por corscepto

ENTREGAS A CUENTA (mill. €) 2015 2016 2016-2015

Tarifa autonémica IRPF 1.103,73 1.079,37 -24,37
Impuesto sobre el Valor Afadido 941,88 953,01 11,12
Sobre Alcohol y Bebidas Derivadas 14,31 13,73 -0,58
Sobre Productos Intermedios 0,35 0,32 -0,03
Sobre la Cerveza 4,88 5,23 0,34
Sobre las Labores del Tabaco 123,94 131,74 7,80
Sobre Hidrocarburos 293,85 302,87 9,02
Sobre la Electricidad 62,09 61,66 -0,43
Transferencia del Fondo de Garantia 91,40 95,78 4,38
Fondo de Suficiencia Global 174,16 193,91 19,74
Reintegro anticipos -2,28 -2,28 0,00
Anticipo 2016 aplazamiento 204 mensualidades 143,32 108,95 -34,37
Total 2.951,65| 2.944,28 -7,37
Liguidacion n-2 -20,79 174,30 195,09
TOTAL 2.930,86| 3.118,58 187,72

Nota: liquidacién n-2, para 2015 se refiere a la de 2013 y es la efectivamente
realizada. Para 2016 se refiere a la de 2014 y todavia es prevision

Finalmente apuntar que las Comunidades Auténoamali€n reciben recursos de:
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* Los Fondos de Compensacion Interterritorial, paréinanciacion de gastos de
inversion en determinados territorios menos dekadams que promuevan
directa o indirectamente la creacion de rentayeiq.

* Asi como transferencias corrientes y de capitalotatel Estado como de la
Union Europea en el contexto de programas, cost@tngrama, convenios o
acuerdos de contenido determinado dirigidos a apdtgafinanciacion de
determinados bienes o servicios publicos (PAC, Bor@bcial Europeo,
Servicios Sociales, Politicas de Empleo, Saludiutail etc.).

3.2ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA

El objetivo de estabilidad presupuestaria consagrad el articulo 135 de la
Constitucion Espafiola, obliga a todas las Admiactmes Publicas a adecuar todas sus
actuaciones a su cumplimiento.

En este sentido, los Presupuestos de la Comunidathéma de Aragén para 2016 se
elaboran de conformidad con la Ley Organica 2/20de,27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera asi cdenda Ley 5/2012, de 7 de junio, de
Estabilidad Presupuestaria de Aragoén.

En aplicacion del principio de plurianualidad, eciado en el articulo 5 de la citada
ley, es preciso sefialar que la elaboracion del detoyde Presupuesto para 2016, se ha
encuadrado en los marcos presupuestarios a meio pD16-2018, cuyas proyecciones de
ingresos y gastos han sido incorporadas en el Rtandémico Financiero 2016-2018, que a
fecha de elaboracién de este informe ha sido mmitl Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas, estando pendiente sabapion por parte del Consejo de Politica
Fiscal y Financiera.

El articulo 15 de la citada Ley Organica 2/2018pdne que el Gobierno, a propuesta
del Ministerio de Hacienda y Administraciones Pcdwi, fijara el objetivo de estabilidad
presupuestaria en términos de capacidad o necedeldthanciacion de acuerdo con la
definicion contenida en el Sistema Europeo de GgeNacionales y Regionales y el objetivo
de deuda publica referidos a los tres ejercicigsisntes, ambos expresados en términos
porcentuales del Producto Interior Bruto naciormshimal.

En este sentido, el Consejo de Politica Fiscahargiera celebrado el dia 26 de junio
de 2014, en aplicacion de la Ley de Estabilidadsifreestaria y Sostenibilidad Financiera,
aprobo el objetivo de estabilidad presupuestariea @ conjunto de las Comunidades
Autonomas en los siguientes porcentajes del Prodotrior Bruto:

Objetivo de Estabilidad Presupuestaria. Period® 21 8
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2016 2017 2018
- 0,3% -0,1% - 0,0%

Fuente: Ministerio de Hacienda y AdministracionébliRas

Por otro lado, la Ley 5/2012, de 7 de junio, deaBifitlad Presupuestaria de Aragon
en su articulo 13.1 dispone que aprobado el objalie estabilidad para la Comunidad
Auténoma, el Gobierno de Aragdén, a propuesta deis€ero competente en materia de
Hacienda, acordara el limite maximo de gasto nanfirero de los presupuestos de la
Comunidad Auténoma para el siguiente ejercicio, dekera ser remitido a las Cortes de
Aragon para su aprobacion por el Pleno.

En cumplimiento de dicha norma el Gobierno de Amaba fijado con fecha 17 de
noviembre de 2015, el limite maximo de gasto narfaiero de la Comunidad Autbnoma de
Aragon en 2016 en 4.794.930.145,84 euros.

Este limite es consistente con el gasto en térmiegontabilidad nacional que
resulta del objetivo de déficit establecido paga@@munidades Auténomas y de los ingresos
no financieros previstos.

Para determinar la equivalencia entre el limitga&o no financiero del presupuesto
de la Comunidad Autbnoma y el gasto en términosodéabilidad nacional deben tenerse en
cuenta, por una parte, los ajustes que resultadifée&nte criterio utilizado para contabilizar
determinadas operaciones en el presupuesto y etabdafad nacional y, por otra, las
diferencias de ejecucion que responden al gradoedkzacion del gasto respecto a las
previsiones presupuestarias iniciales.

Teniendo en cuenta estas consideraciones del adsutle sumar el objetivo de
estabilidad presupuestaria, los ingresos no fieaosiestimados y los ajustes de contabilidad
nacional, se obtiene un techo de gasto para 2046784.930.145,84 euros, con la siguiente
composicion:

Limite de gasto no financiero 2016
Ingresos no financieros Objetivo déficit 107,55
4.433,98M€ M€ (0,3% PIB)
Ajustes contabilidad
nacional 253,39M€

LIMITE DE GASTO 4.794,92 M€
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3.2.1 AJUSTES DE CONTABILIDAD NACIONAL APLICADOS
AL PROYECTO DE PRESUPUESTO PARA EL EJERCIQO 2016:

» 35.375.460 euros en concepto de aplazamiento deldicjones negativas del
ejercicio 2009 segun la comunicacion recibida déhisferio de Hacienda y
Administraciones publicas, ya que el reintegro eeedgo en su totalidad en el
ejercicio 2011 aunque la devolucion por parte d€danunidad Auténoma se
fracciond procediendo la aplicacion de un ajustelgpaliferencia entres entre el
devengo y el pago efectivo.

» Dado que con caréacter general el grado de ejecpcesupuestaria no alcanza el
100% del presupuesto, se practica un ajuste eneptmale inejecucion que
supone un menor gasto y por lo tanto un menoritléfe ha estimado por este
concepto un importe de 155.600.000 euros lo quersupn torno al 3,25% del
techo del limite de gasto no financiero.

» 47.583.000 euros en concepto de recaudacion iaaédra similar a la prevista
para el cierre del ejercicio 2015, por la Intewién General segun consta en la
prevision de cierre elaborada por al Intervenci@nésal con ocasion de la
confeccion del marco presupuestario plurianual.

» 110.000.000 euros como consecuencia de la dismimestimada del saldo de
la cuenta 409 de acreedores pendientes de impptasapuesto. Para ello se ha
destinado un presupuesto superior al de ejercariteriores en el area sanitaria,
en la que se concentra la mayor parte de la deaddignte de imputacion
presupuestaria.

4. EL PRESUPUESTO DE LA COMUNIDAD AUTONOMA DE ARAG ON
PARA 2016

El marco juridico del Presupuesto de la Comunidadéoma de Aragén lo
constituye el Estatuto de Autonomia para Aragonl yrexto Refundido de la Ley de
Hacienda de la Comunidad Autbnoma, completandosdacbey Orgénica 2/2012, de 27 de
abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostendddliflinanciera, la Ley 5/2012, de 7 de junio,
de Estabilidad Presupuestaria de Aragon y demasativa general que sea de aplicacion.

Los Presupuestos de la Comunidad Autonoma de Arggda el afio 2016, se
elaboran en el marco de una etapa marcada pdciel ima nueva legislatura autonémica, en
la que el nuevo Gobierno de Aragon ha modificadortgnizacion de la Administracion de
la Comunidad Autbnoma y por tanto la estructurasygpeestaria, todo ello de conformidad
con el Decreto de 5 de julio de 2015 de la Presidetel Gobierno de Aragén por el que se
modifica la organizacion de la y se asignan conmués a los Departamentos y el Decreto
108/2015, de 7 de julio, del Gobierno de Aragoém, boque se desarrolla la estructura
organica basica de la Administracion de la Comuhilatonoma de Aragon, con la finalidad
de asegurar la coordinacién y el impulso efectil@sanuevas directrices del Gobierno.

En este sentido la nueva clasificacion organicaresda que se elaboran los
presupuestos es la que se muestra en el siguigsdeoc
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Seccion
01 Cortes de Aragén
02 Presidencia del Gobierno de Aragén
03 Consejo Consultivo de Aragon
04 Tril?unal Administrativo de Contratos Publicos de
Aragon
09 Consejo Econémico y Social de Aragén
10 Presidencia
11 Ciudadania y Derechos Sociales
12 Hacienda y Administracién Publica
13 Vertebracion del Territorio Movilidad y Vivienda
14 Desarrollo Rural y Sostenibilidad
15 Economia, Industria y Empleo
16 Sanidad
17 Innovacion,Investigacion y Universidad
18 Educacién, Cultura y Deporte
26 A las Administraciones Comarcales
30 Diversos Departamentos
51 Instituto Aragonés de Empleo
52 Servicio Aragonés de Salud
53 Instituto Aragonés de Servicios Sociales
54 Instituto Aragonés de la Mujer
55 Instituto Aragonés de la Juventud
71 E.P. Aragonesa de Servicios Teleméticos
72 Instituto Aragonés del Agua
73 Instituto Aragonés Ciencias de la Salud
74 Centro Investigacion y Tecnol. Agroalim.
75 Instituto Aragonés de Gestion Ambiental
76 E.P. Aragonesa Banco de Sangre y Tejidos
77 Agencia de Calidad y Prospectiva Univers

El presupuesto total consolidado de la Comunidatb®oma de Aragdén para el
ejercicio 2016, asciende a 5.129.957.998,63 euros.

El proyecto de Ley de Presupuestos de la Comuidé@homa de Aragon para 2016
responde al compromiso con los objetivos de esdabil presupuestaria y sostenibilidad
financiera de las Administraciones Publicas asuduesl objetivo de déficit fijado para el
préximo afo cifrado en el 0,3% del PIB .

Las necesidades de financiacion en términos del BEGe han calculado sobre la
prevision de PIB proporcionada por el Departamed® Economia y Empleo de
35.850.281.000 euros, alcanzando un importe enrésnabsolutos de 107.550.843 euros.

En consonancia con la reduccion del objetivo decidgfublico y el saneamiento de
las cuentas publicas ya iniciado con el presupu#std012 las necesidades de financiacion
para el ejercicio 2016 frente al presupuesto deicmjio 2015, se han reducido en 128
millones de euros.
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Esta reduccion del déficit exige la aplicacion détigas de control del gasto publico
hasta alcanzar la situacion de equilibrio presupnes establecida en la senda de
consolidacion fiscal en el ejercicio 2018.

Por lo que se refiere a los ingresos de caractdinaaciero, el incremento de los
recursos comunicados por el Ministerio de Hacieyd@&dministraciones Publicas en
concepto de financiacion autonémica en un 7% cepecto a 2015, y el impacto estimado de
la reforma fiscal, en mas de 106 millones de ewqus,se hara notar ya en el 2016, permiten
junto con el resto de conceptos de ingreso no ¢ieam alcanzar un importe de
4.433.986.842,84 euros, lo que representa un irsrende un 3% sobre el presupuesto del
ejercicio anterior.

Los ingresos de caracter no financiero anterioreneitados junto con el objetivo de
estabilidad para 2016 y los ajustes de contabilidazdonal aplicados, permiten alcanzar un
limite maximo de gasto no financiero de 4.794.989.84 euros, lo que supone un
incremento de un 3,01% con respecto a 2015 quesempa en términos absolutos
140.061.767,64 euros con respecto a 2015.

A continuacion se muestra el Proyecto de Presupsieis la Comunidad Autbnoma
de Aragén en términos de contabilidad nacional, expresion de la capacidad/necesidad de
financiacion en términos de SEC 10 y cumpliendo@ga se ha indicado con el objetivo de
estabilidad presupuestaria.

CONCEPTO IMPORTE
(1) INGRESOS CORRIENTES 4.108.900.167,71 €
(2) GASTOS CORRIENTES 4.115.549.802,45 €
(3) AHORRO CORRIENTE (1-2) -6.649.634,74 €
(4) INGRESOS DE CAPITAL NO FINANCIEROS 181.252.210,49 €
(5) GASTOS DE CAPITAL NO FINANCIEROS 515.863.143,86 €
(6) FONDO DE CONTINGENCIA 23.273.431,89 €
INGRESOS NO FINANCIEROS 4.290.152.378,20 €
GASTOS NO FINANCIEROS (Limite de gasto) 4.654.686.378,20 €
(6) DEFICIT PRESUPUESTARIO NO FINANCIERO (3+4-5-6) -364.534.000,00 €
(8) AJUSTES AL DEFICIT PRESUPUESARIO NO FINANCIERO 128.900.000,00 €
Aplazamiento liquidaciones negativas 2008 y 2009 85.900.000,00 €
Reclasificacién gastos capitulo 8
Prevision de inejecucion 125.000.000,00 €
Cuenta 409 -32.000.000,00 €
Transferencias Fondos UE
Recaudacion Incierta -50.000.000,00 €
Otros Ajustes
9) DEFICIT EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL (7+8) -235.634.000,00 €
En porcentaje de PIB 0,70%

80



4.1 PRESUPUESTO DE GASTOS

El Presupuesto de gastos no financieros ascienti@94.930.135,84 euros, lo que
supone 140 millones de euros mas que para el dfo 20

Datos comparativos Presupuesto de Gastos no Financi eros. Ejercicios 2003-2016

7.000

6.000+ 5.441 5.487
5130  5.066

4794

4.587 4634 4.654

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidsli€a. (Gobierno de Aragoén)
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POLITICAS DE GASTO

Datos comparativos Presupuesto 2015-Proyecto Presigsto 2016

S PR T : -Ppto 2015 Proy. Ppto 2016 A (2016 - 2015)
Créditos % Interno % Interno Volumen (%)

Actuaciones de Caracter General 235.326.130,32 € 4,48% 232.900.817,85 €| 4,54% -2.425.312,47 €| -1,03%
Administracién General 94.017.894,74 € 1,79%| 92.994.542,64 €| 1,81%)| -1.023.352,10 €| -1,09%
Alta Direccién 27.040.476,97 € 0,51% 26.051.064,19 €| 0,51% -989.412,78 €| -3,66%
Justicia 70.267.758,61 € 1,34%| 69.855.211,02 € 1,36%| -412.547,59 €] -0,59%)
Television y Radio A 44.000.000,00 € 0,84%| 44.000.000,00 €| 0,86% 0,00 € 0,00%
Actuaciones de Politica Territorial 99.405.547,96 €] 1,89%) 64.923.843,67 € 1,27%| -34.481.704,29 €| -34,69%
Administraciones Comarcales 62.769.838,83 € 1,19%| 40.121.248,69 €| 0,78% -22.648.590,14 €| -36,08%
Apoyo a la Administracion Local 10.554.837,91 € 0,20% 18.955.068,53 €| 0,37% 8.400.230,62 €| 79,59%
Politica Territorial 26.080.871,22 €| 0,50% 5.847.526,45 € 0,11% -20.233.344,77 €| -77,58%
Gastos Comunes 838.605.696,38 € 15,96% 542.926.545,66 €| 10,58% -295.679.150,72 €| -35,26%)
Deuda Piblica 815.332.264,49 €| 15,52% 518.951.894,93 €| 10,12% -296.380.369,56 €| -36,35%)
Fondo de Contingencia 23.273.431,89 €] 0,44% 23.974.650,73 € 0,47% 701.218,84 €| 3,01%
y Medio 380.841.889,79 € 7,25% 274.974.176,33 €| 5,36% -105.867.713,46 €| -27,80%)

Carreteras y Transportes 161.320.319,30 € 3,07% 74.250.895,32 € 1,45%| -87.069.423,98 €| -53,97%
Estructuras Agrarias y Desarrollo Rural 93.330.524,34 € 1,78% 83.928.543,95 € 1,64% -9.401.980,39 €| -10,07%
Medio Ambiente 58.020.973,80 €| 1,10%| 58.101.311,82 € 1,13%| 80.338,02€| 0,14%
Recursos Hidraulicos 68.170.072,35 € 1,30%| 58.693.425,24 € 1,14%| -9.476.647,11 €] -13,90%
Politicas Econémicas 903.101.795,29 € 17,19% 905.840.874,70 € 17,66%) 2.739.079,41 €]  0,30%
Agricultura y Fomento Agroalimentario 115.825.225,73 €| 2,20%] 106.056.625,22 €| 2,07%| -9.768.600,51 €| -8,43%
Comercio 9.376.736,89 € 0,18% 5.835.334,82 € 0,11% -3.541.402,07 €| -37,77%
Desarrollo Econémico 79.289.770,78 € 1,51%)| 92.979.408,20 € 1,81%)| 13.689.637,42 €| 17,27%)
Industria y Energia 21.528.096,99 €| 0,41% 17.713.624,85 €| 0,35% -3.814.472,14 €| -17,72%
Investigacion, Desarrollo y Universidad 225.276.428,92 € 4,29% 232.968.949,53 €| 4,54% 7.692.520,61 €|  3,41%
Politica Agraria Comin (PAC) 438.900.000,00 €| 8,35% 442.470.312,05 € 8,63% 3.570.312,05€| 0,81%
Turismo 12.905.535,98 € 0,25% 7.816.620,03 €| 0,15% -5.088.915,95 €] -39,43%
Politicas Sociales 2.797.173.259,49 € 53,23%) 3.108.391.740,42 € 60,59% 311.218.480,93 €| 11,13%
Educacién, Cultura y Deporte 757.118.617,45 € 14,41% 831.247.525,27 € 16,20% 74.128.907,82 €]  9,79%
Empleo y Relaciones Laborales 98.085.495,37 € 1,87% 97.393.193,81 € 1,90% -692.301,56 €| -0,71%
Fondo de Solidaridad 2.844.471,97 € 0,05% 2.543.209,24 € 0,05% -301.262,73 €] -10,59%)
Salud, Pr i i iales y Servicios 1.910.995.827,95 € 36,37%| 2.144.489.445,35 €| 41,80% 233.493.617,40 €| 12,22%
Vivienda y Urbanismo 28.128.846,75 €| 0,54% 32.718.366,75 € 0,64% 4.589.520,00 €] 16,32%

5.254.454.319,23 € 100,00%

5.129.957.998,63 €

100,00%

-124.496.320,60 €

-2,37%

Fuente: Departamento de Hacienda y Adstnacion Pablica. (Gobierno de Aragon)

Prioridad de las politicas sociales.

Las politicas sociales, salud, educaciéon, servicsogiales, empleo, etcétera,
representan el 60,59% del presupuesto total denmucidad autbnoma, manteniéndose estas
politicas como prioridad del Gobierno de Aragéorxpeximentando un incremento de 311,2
millones de euros.

Los créditos destinados a salud, prestacionesensiates y servicios sociales
aumentan con respecto a 2015, en un 12,22%.

Dentro de esta politica de gasto, se engloban ptr&eomo son el gasto de personal
destinado a la prestacion de la asistencia samitas gastos corrientes de funcionamiento del
sistema sanitario de Aragon y las inversiones nledtis al mismo. Concretamente la dotacion
presupuestaria destinada al Servicio Aragonés el Bamenta en 209 millones de euros.
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Ademas este concepto de gasto también incluye risstgoiones econdmicas y los
servicios del sistema de la dependencia, asi camogastos de personal del Instituto
Aragonés de Servicios Sociales.

Destacar un incremento en las prestaciones ecoasméla dependencia por importe
de 15,4 millones euros y del Ingreso Aragonés dertidn de 2,4 millones de euros.

El presupuesto en materia de educacion, cultur@porte se incrementa en 74,1
millones de euros un 9,79% mas que en el ejer2iegl®. El principal gasto corresponde a las
retribuciones del personal docente y a las tragstéas para la ensefianza concertada.

La transferencia basica a la Universidad de Zamagalcanza un importe de 149,8
millones de euros, lo que representa un incrememtorespecto a 2015 de 6,1 millones de
euros. Otros gastos destacados son los gastoscierfamiento de los centros escolares, el
transporte escolar y las ayudas de comedor y rabteniricular.

En materia de vivienda el presupuesto experimemiaaremento de 4,58 millones de
euros que representa un aumento del 16,32% cpeatesal presupuesto 2015.

Politicas econdmicas.

Los programas destinados a la instrumentacion técps econdémicas disponen de
905 millones de euros, una cifra superior en ufo0Oz8la del ejercicio 2015, ocupando un
lugar destacado la politica agraria comunitaria@RAcuyo presupuesto asciende a 442,4
millones de euros, y es financiado integramentdaatos de la Unidon Europea.

Destaca dentro de estas politicas la de investigadesarrollo y universidad, a la que
se destinan 232 millones de euros suponiendo uerondel 3,41% sobre el ejercicio 2015.

Gastos comunes y resto de actuaciones.

Entre los gastos generales destacan los interedesdgéuda, con un importe de 194,9
millones de euros, 32,6 millones menos que ereetiejo 2015.

El Fondo de Contingencia de Ejecucién Presupuastispone de 23,9 millones de
euros que se destinardn, en caso de ser necesaatender necesidades de caracter no
discrecional y no previstas en el presupuestoalm@nte aprobado, que puedan presentarse a
lo largo del ejercicio de acuerdo con lo dispuestda Ley Organica 2/2012, de 27 de abril,
de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidadrigieaa y en la Ley 5/2012, de 7 de junio,
de Estabilidad Presupuestaria de Aragon

Las actuaciones de politica territorial tienen vesppuesto de 64,9 millones de euros
gue incluyen el apoyo a la administracion localpeigrama de politica territorial y las
transferencias a las administraciones comarcales.

En cuanto a las politicas de infraestructuras yimeanbiente se destinan 274
millones de euros.

Por su parte las actuaciones de caracter generayém el presupuesto destinado a la
Administracion de Justicia, que dispone de casinillbnes de euros o la radio y televisiéon
autonomicas que se mantienen en las mismas ciieasm2015.
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CLASIFICACION ORGANICA
PRESUPUESTO CONSOLIDADO SEGUN LA ESTRUCTURA ORGANICA

DISTRIBUCION DEL GASTO, PROYECTO PRESUPUESTO 2016 CONSOLIDADO

Estructura Organica

SECCIONES Créditos % del Total
01-Cortes de Aragéon 23.305.967,57 € 0,45%
02-Presidencia Gobierno 2.384.364,71 € 0,05%
03-Consejo Consultivo de Aragon 323.110,96 € 0,01%
04-Tribunal Administrtativo de Contratos Publicos 37.620,95 € 0,00%
09-Consejo Economico y Social de Aragon 474.508,40 € 0,01%
10-Presidencia 159.034.031,67 € 3,10%
11-Ciudadania y Derechos Sociales 359.536.800,33 € 7,01%
12-Hacienda y Administracién Publica 43.231.371,56 € 0,84%
13-Vertebracion del Territorio, Movilidad y Vivienda 117.025.935,60 € 2,28%
14-Desarrollo Rural y Sostenibilidad 744.750.218,28 € 14,52%
15-Economia, Industria y Empleo 200.407.917,31 € 3,91%
16-Sanidad 1.801.287.852,12 € 35,11%
17- Innovacion, Investigacion y Universidad 220.858.604,55 € 4,31%
18-Educacion, Cultura y Deporte 831.247.525,27 € 16,20%
26-Administraciones Comarcales 40.121.248,69 € 0,78%
30-Diversos Departamentos 585.930.920,66 € 11,42%

TOTAL 5.129.957.998,63 € 100%

2.000.000.000,00 €
1.800.000.000,00 €
1.600.000.000,00 €
1.400.000.000,00 €
1.200.000.000,00 €
1.000.000.000,00 €

800.000.000,00 €

600.000.000,00 €

400.000.000,00 €

200.000.000,00 €

!////M]

14-Desarrollo Rurall

11-Ciudadaniay
Derechos Sociales

16-Sanidad

Sostenibilidad

18-Educacion,
Cultura y Deporte

0,00 €
01-Cortes de 09-Consejo 13-Vertebracién  17- Innovacion,
Aragon Econémico y del Territorio, Investigacion y
Social de Aragéon Movilidad y Universidad
Vivienda

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidli€a. (Gobierno de Aragén)
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El Departamento d&anidad, con un presupuesto de 1.801,28 millones de euros,
representa el 35,11% del total del presupuesto.2016

En peso relativo sobre el total del Presupuestosideie el Departamento de
Educaciéon, Cultura y Deporte, que con un presupuesto de 831,24 millones de euros,
representa un 16,20%.

El tercer Departamento por peso relativo sobretal tlel Presupuesto &esarrollo
Rural y Sostenibilidad, con un 14,52%.

El resto de secciones representan en conjunto4 7% del Presupuesto de gasto de
la Comunidad Autonoma de Aragon.

CLASIFICACION ECONOMICA
Proyecto Presupuesto 2016
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CLASIFICACION ECONOMICA — (Proyecto Presupuesto 2016)

DISTRIBUCION DEL GASTO, PROYECTO PRESUPUESTO 2016 CONSOLIDADO

Estructura Economica

CAPiTULOS Créditos % del Total
19.- Gastos de Personal 1.969.469.432,91 € 38,39%
20.- Gastos en Bienes Corrientes y Servicios 798.802.705,56 € 15,57%
309.- Gastos Financieros 194.998.460,64 € 3,80%
49.- Transferencias Corrientes 1.427.477.299,12 € 27,83%
* S GASTOS CORRIENTES 4.390.747.898,23 € 85,59%
59,- Fondo de contingencia 23.974.650,73 € 0,47%
69.- Inversiones Reales 141.583.373,19 € 2,76%
70.- Transferencias de Capital 238.624.223,69 € 4,65%
* S GASTOS DE CAPITAL NO FINANCIEROS 380.207.596,88 € 7,41%
* S OPERACIONES NO FINANCIERAS 4.794.930.145,84 € 93,47%
89.- Activos Financieros 3.154.591,00 € 0,06%
90.- Pasivos Financieros 331.873.261,79 € 6,47%
* S OPERACIONES FINANCIERAS 335.027.852,79 € 6,53%
* TOTAL GASTOS DE CAPITAL 990.855.205,46 € 23,47 %
TOTAL 5.129.957.998,63 € 100%

8°.- Activos 9°.- Pasivos

Financieros Financieros

7°.- Transferencias
de Capital
6°.- Inversiones

Reales
59,- Fondo de

contingencia

4° - Transferencias
Corrientes

3°.- Gastos
Financieros

1°.- Gastos de
Personal

20.- Gastos en Bienes
Corrientes y Servicios

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidsii®a. (Gobierno de Aragon)




Los gastos de personal alcanzan un importe de hig¢hes de euros , con lo que
experimentan un incremento con respecto a 201%@enlllones de euros, representando un
38,39% sobre el total del presupuesto y un 41,0018esel gasto total no financiero.

El capitulo Il de gasto en bienes corrientes yis@w alcanza un importe total de
798,8 millones, de los cuales en torno al 58% ed&stinados a dar cobertura al gasto
sanitario y suponiendo un incremento con respe2fila de 122,7 millones de euros.

Este incremento se localiza fundamentalmente Semficio Aragonés de Salud.

El coste financiero del endeudamiento, recogidoekrcapitulo 3 de gastos en
concordancia con la evolucién de tipos en la eurazocon las operaciones de renegociacion
de deuda efectuadas, ha disminuido, un 14% conectspa 2015, representando un
porcentaje de gasto en el ejercicio 2016 de urf3,80

El fondo de contingencia aumenta 701.218 eurosdded) incremento del limite de
gastos no financiero y los gastos de capital nanfirero disminuyen en 159 millones de
euros.

Se dota en el Capitulo 5 del Presupuesto de Ga$ttisondo de contingencia
destinado a financiar las modificaciones de créditoya aprobacion pueda influir
negativamente en el cumplimiento del objetivo diicdéSu importe, el 0,5% del gasto no
financiero segun determina la Ley 5/2012, de 7utéoj de Estabilidad Presupuestaria de
Aragoén, asciende a 23,27 millones de euros aunT@it218 euros debido al incremento del
limite de gasto no financiero en 2016.

Por su parte, los gastos financieros disminuyenddeprincipalmente al ritmo de
amortizacion de deuda legalmente contraida. Latude la deuda a amortizar es de 331,8
millones de euros en 2016.
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4.2 PRESUPUESTO DE INGRESOS

Evolucion de Ingresos Tributarios 2015-2016

2015 2016 DIFERENCIA VARIACION

Impuestos Directos 1.310.391.874,53 € 1.328.540.118,00 € 18.148.243,47 € 1,38%
IRPF 1.097.677.000,00 € 1.143.662.618,00 € 45.985.618,00 € 4,19%
Impuesto sobre Sucesiones y donaciones 177.111.281,76 € 130.400.000,00 € -46.711.281,76 € -26,37%
Impuesto sobre el Patrimonio 35.603.592,77 € 44.277.500,00 € 8.673.907,23 € 24,36%
Impuestos Depdsitos Entidades de Crédito 10.200.000,00 € 10.200.000,00 €

Impuestos Indirectos 1.727.545.108,23 € 1.817.837.009,00 € 90.291.900,77 € 5,23%
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales 139.293.126,06 € 141.700.000,00 € 2.406.873,94 € 1,73%
Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados 69.197.780,41 € 63.000.000,00 € -6.197.780,41 € -8,96%
Impuesto sobre Valor Afiadido 962.241.000,00 € 991.319.312,00 € 29.078.312,00 € 3,02%
Impuestos Especiales 489.380.000,00 € 515.020.007,00 € 25.640.007,00 € 5,24%
Impuesto sobre determinados medios de transporte 12.874.476,83 € 7.000.000,00 € -5.874.476,83 € -45,63%
Impuesto sobre Venta minorista de hidrocarburos 18.900.000,00 € 18.900.000,00 €
Impuesto medioambientales 10.888.724,93 € 25.495.000,00 € 14.606.275,07 € 134,14%
Impuesto sobre la contaminacion de las aguas 43.670.000,00 € 55.402.690,00 € 11.732.690,00 € 26,87%
Tasa Fiscal sobre el Juego 53.799.112,39 € 40.000.000,00 € -13.799.112,39 € -25,65%

TOTAL 3.091.736.095,15 € 3.186.377.127,00 € 94.641.031,85 € 3,06%

Comparativa Presupuesto de Ingresos 2015-Proyectod3upuesto 2016

Resumen general consolidado por Capitulos

COMUNIDAD AUTONOMA DE ARAGON
DATOS COMPARATIVOS DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS 2015 -2016
Resumen general consolidado por capitulos

PRESUPUESTO CONSOLIDADO PRESUPUESTO 2015 PROYECTO PRESUPUESTO 2016 INCREMENTO
Capitulo Créditos % Int. Créditos % Int. A Absoluto
Capitulo L- Impuestos Directos 1.321.280.599,46 €|  25,15%| 1.328.540.118,00 €|  25,90% 7.259.518,54 € 0,55%
In:iarz'ct::: II.- Impuestos 1.716.656.383,30 €|  32,67%| 1.857.837.009,00€| 36,22%| 141.180.625,70 € 8,22%
Capitulo II1.- Tasas y Otros 139.780.336,79 € 2,66% 60.605.740,93 € 1,18%| -79.174.595,86 € -56,64%
Ingresos
CO:::::‘tt‘:‘s’ 1V.- Transferencias 905.340.093,03 €|  17,23%| 1.032.032.459,03€| 20,12%| 126.692.366,00€  13,99%
Capitulo V.- Ingresos 25.842.755,13€|  0,49% 18.838.702,71€|  0,37%|  -7.004.052,42 € -27,10%
Patrimoniales
Cenall lnsiismios Contiaize 4.108.900.167,71 € | 78,20% | 4.297.854.029,67 € | 83,78% | 188.953.861,96 € | 4,60%
2 (Capitulos I a V)
Capitulo V1.- Enajenacién de 27.000.000,00 € 0,51% 1.000.000,00 € 0,02% -26.000.000,00 € -96,30%
Inversiones Reales
Capitulo VIL.- Transferencias de 154.252.210,49 € 2,94%|  135.132.813,17 € 2,63% -19.119.397,32 €| -12,39%
Capital
Capitulo VIIL- Activos Financieros 3.711.344,46 € 0,07% 3.089.815,86 € 0,06% -621.528,60 € -16,75%
Capitulo IX.- Pasivos Financieros 960.590.596,57 €|  18,28%|  692.881.339,93 €| 13,51%| -267.709.256,64 €| -27,87%
Total Ingresos de Capital ® ® o o ®
e 1.145.554.151,52 € | 21,80% | 832.103.968,96 € | 16,22% | -313.450.182,56 € | -27,36%

TOTAL PRESUPUESTO DE INGRESOS

5.254.454.319,23 €

100,00% 5.129.957.998,63 € 100,00% -124.496.320,60 €

CONSOLIDADO:

Fuente: Departamento de Hacienda y Administracidisli€a. (Gobierno de Aragén)
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4.3 CUENTA FINANCIERA

(1) INGRESOS CORRIENTES 4.297.854.029,67 €

(2) GASTOS CORRIENTES 4.390.747.898,23 €

| (3) AHORRO CORRIENTE (1-2) -92.893.868,56 €

(4) INGRESOS DE CAPITAL NO FINANCIEROS 136.132.813,17 €

(5) GASTOS DE CAPITAL NO FINANCIEROS 380.207.596,88 €

(6) FONDO DE CONTINGENCIA 23.974.650,73 €

| (6) DEFICIT NO FINANCIERO (3+4-5-6) -360.943.303,00 €

Ajustes de Contabilidad Nacional 253.392.460,00 €

| DEFICIT (CONTABILIDAD NACIONAL) -107.550.843,00 €

(7) VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS 64.775,14 €

(8) AMORTIZACION DE DEUDA 331.873.261,79 €

| (9) NECESIDAD DE FINANCIACION -692.881.339,93 €

El ahorro corriente se sitia en -92 millones deo®ulLos ingresos corrientes
presupuestados son superiores con respecto ailcEe2015, como consecuencia tanto del
incremento experimentado por los recursos delmnsestde financiacion autonémica, como por
la mayor recaudacion prevista para el afio 201&altai de la reforma fiscal planteada por el
Gobierno de Aragon.

Por su parte los ingresos de capital no financisamssensiblemente inferiores a los
del ejercicio anterior, motivado en parte por anmtnucion en ingresos procedentes de la
enajenacion del patrimonio, de igual forma el deéfino financiero presenta un
comportamiento de déficit menor respecto al ejey@aterior en 3.590.697 euros.

La variacion de activos financieros ha disminuiddbido a un menor gasto en el
capitulo VIII activos financieros, mientras que logresos por activos financieros se
mantienen en cifras similares.

En cuanto a la amortizacion de la deuda en eliejere015 se contemplaba una
cantidad superior en 263 millones de euros.
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COMPOSICION DEL SECTOR PUBLICO DE LA COMUNIDAD
AUTONOMA DE ARAGON

Departamentos y Organos Superiores de la Comunidatiutébnoma
01. Cortes de Aragdn
02. Presidencia del Gobierno
03. Consejo Consultivo de Aragén
04 Tribunal Administrativo de Contratos PublicesAtagon
09. Consejo Econdmico y Social de Aragén
10. Presidencia
11 Ciudadania y Derechos Sociales
12. Hacienda y Administracion Publica
13. Vertebracién del Territorio, Movilidad y Vivida
14. Desarrollo Rural y Sostenibilidad
15. Economia, Industria y Empleo
16. Sanidad
17. Innovacion, Investigacion y Universidad
18. Educacion, Cultura y Deporte
26. A las Administraciones Comarcales
30. Diversos Departamentos

Organismos Autonomos
Instituto Aragonés de Empleo
Servicio Aragonés de Salud
Instituto Aragonés de Servicios Sociales
Instituto Aragonés de la Mujer
Instituto Aragonés de la Juventud

Entidades de Derecho Publico de caracter administtavo
Aragonesa de Servicios Telematicos
Instituto Aragonés del Agua
Instituto Aragonés de Ciencias de la Salud
Centro Investigacion y Tecnologia Agroalimentaria
Instituto Aragonés de Gestion Ambiental
Banco de Sangre y Tejidos
Agencia de Calidad y Prospectiva Universitaria

Entidades de Derecho Publico de caracter empresatia
Corporacion Aragonesa de Radio y Television
Instituto Tecnoldgico de Aragon
Instituto Aragonés de Fomento

Empresas Publicas
Aragon Exterior, S.A.
Aragonesa de Gestion de Residuos, S.A.
Avalia Aragon, S.G.R.
Centro Europeo de Empresas e Innovacion de Ar&gydn,
Ciudad del Motor de Aragon, S.A
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Corporacion Empresarial Publica de Aragon, S.L.U.

Expo Zaragoza Empresarial, S.A.

Inmuebles GTF, S.L.

Parque Tecnolbgico del Motor de Aragon, S.A.

Parque Tecnoldgico WALQA, S.A.

Plataforma Logistica de Zaragoza, Plaza, S.A.

Plaza Desarrollos Logisticos, S.L.

Plhus, Plataforma Logistica, S.L.

Promociones Aeroportuarias Aragonesas, S.L.U.

Radio Autondémica de Aragén, S.A.

Sociedad Aragonesa de Gestion Agroambiental, S(SIA.R.G.A.)
Sociedad de Promocién y Gestion del Turismo Arago8eA.U.
Sociedad para el Desarrollo de Calamocha, S.A.

Sociedad para el Desarrollo Industrial de AragoA, §.0.D.1.A.R.)
Suelo y Vivienda de Aragon, S.L.U.

Television Autonémica de Aragon, S.A.

Fundaciones
Fundacion Agencia Aragonesa para I+D
Fundacién Instituto de Investigacion Sanitaria dagén
Fundacion Aragonesa Coleccion Circa XX Pilar Citole
Fundacién Centro de Estudios de Fisica del Cosmdsagon
Fundacion Conjunto Paleontoldgico de Teruel
Fundacion Desarrollo Comarca Campo de Daroca
Fundacion Emprender en Aragon
Fundacién Goya en Aragon
Fundacion Parque Cientifico-Tecnoldgico de Aula Dei
Fundacién PLAZA
Fundacion Torralba Fortun
Fundacién Zaragoza Logistics Center

Consorcios
Consorcio Aerodromo/Aeropuerto de Teruel



