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Las economias
avanzadas seguian
acelerando en el
segundo
trimestre...

Septiembre 2015

1. RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial prolongaba en el segundo trimestre de
2015 las tendencias generales de los trimestres recientes, a saber,
una ligera aceleracion de la actividad en las economias
desarrolladas, cuyo perfil en cualquier caso era de una expansion
modesta, mientras las emergentes seguian creciendo con mayor
dinamismo pero desacelerando. Las tasas de inflacion eran en
general contenidas, en buena medida debido a los precios de las
materias primas, mientras el empleo crecia de forma acorde con la
evolucion de la produccion. Todo ello en un marco de politicas
monetarias acomodaticias 'y politicas fiscales relativamente
relajadas. No obstante, el panorama continuaba siendo muy desigual

entre areas y paises.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll Tr. Il Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragén (¥) 47| 11 17109 17 15 26 | 22 28
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
Japén 1,7 1,6 -0,1 2,1 -0,5 -1,4 -0,8 -0,8 0,9
Precios de Consumo
Aragén 2,4 1,3 -0,3 | -0,2 0,0 -04 -07| -1,3 -05
Espafia 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
Japon 0,0 0,4 2,7 1,5 3,6 3,3 2,5 2,3 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 18,7 | 21,4 | 20,2 | 228 20,8 184 18,7 | 186 17,0
Espafa 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 1120 116 | 11,8 116 11,5 11,5 11,2 111
Reino Unido 8,1 7,4 6,1 6,7 6,3 59 5,6 55 5,6
Estados Unidos 8,1 7.4 6,2 6,7 6,2 6,1 57 5,6 5,4
Japon 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

Nota: Porcentajes de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon expresa.

...con Estados
Unidos en cabeza...

Resumen Ejecutivo

En Estados Unidos el crecimiento del PIB era robusto en
primavera, un 2,7% anual, apoyado en el vigor de su demanda
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...gracias al vigor
de su demanda
interna

Japon mostraba
datos positivos...

interna, mientras sus exportaciones se debilitaban acusando la
relativa fortaleza del ddlar. El empleo seguia creciendo a tasas en
torno al 2% anual, dejando la tasa de paro cerca del 5% de la
poblacion activa, muy por debajo del objetivo de la Reserva Federal.
La inflacion era muy débil, debido a los precios de la energia, con la
subyacente en el 1,8% anual, en linea con el objetivo de la Fed.

Japon mostraba datos aceptables en el segundo trimestre de
2015, con un modesto avance del PIB del 0,9% anual, que no
obstante venia precedido de cuatro trimestres consecutivos de
contracciones de la produccion. La mejoria se asentaba en su
demanda interna, ya que la externa se vio debilitada por la
desaceleracion de los emergentes asiaticos. El empleo seguia
creciendo con fragilidad, apenas unas décimas, pero el paro seguia
descendiendo hasta un 3,3% de la poblacion activa, la cifra mas baja
desde 1995. En materia de precios, desaparecido el efecto escalon
provocado por la subida del IVA en abril de 2014, la tasa de
inflacidn regresaba a cotas cercanas a cero. En suma, a pesar de los
estimulos de politica econdémica bautizada como Abenomics, la
economia japonesa continia proxima a un escenario deflacionista.

Producto Interior Bruto Producto Interior Bruto
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1a UEM La eurozona seguia consolidando en primavera su
J; ;l ; recuperacion, con un avance del PIB del 1,5% anual impulsado
Jortalecia su fundamentalmente por la demanda interna, pero contando también
recuperacion

Resumen Ejecutivo

con el apoyo de la demanda externa. La expansion monetaria, la
debilidad del euro y la relativa relajacion de las politicas fiscales
contribuyeron a ello. El empleo seguia creciendo cerca del 1%
anual, llevando la tasa de paro al 11,1% de la poblacidn activa, cifra
no obstante elevada tanto en términos histéricos como por
comparacion con el resto de economias avanzadas. La inflacion
permanecia muy moderada.
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Entre las
economias
emergentes, China
desaceleraba...

...mientras Rusia y
Brasil se sumian en
la recesion

En las economias emergentes, la tendencia general en el
segundo trimestre de 2015 era de desaceleracion en el ritmo de
actividad, particularmente en China, donde los signos de
ralentizacion se intensificaban. No obstante, el gobierno chino
dispone de margen de maniobra para estimular la economia y se
espera que sea capaz de controlar un aterrizaje suave de la misma.

Rusia y Brasil profundizaban su recesion, en ambos casos
como consecuencia de la conjunciéon de factores econdmicos y
politicos. Por su parte, México desaceleraba ligeramente, mientras
India era la excepcion entre los emergentes, al acelerar y superar en
dinamismo a China.
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Aragon y Esparia
aceleraban su ritmo
de crecimiento...

...con buenos datos
de empleo y una
inflacion muy débil

Resumen Ejecutivo

En este contexto, la economia aragonesa y espafiola
aceleraban su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre de 2015,
tanto en términos anuales como trimestrales. El PIB crecid un 2,8%
anual en Aragdén y un 3,1% en el promedio nacional. El mercado
laboral mostraba una robusta creacion de empleo, un 4,4% anual en
Aragén y un 3,0% en Espaiia, si bien la tasa de paro continuaba en
cotas muy elevadas, el 17,0% de la poblacién activa en Aragoén y el
22,4% en la media del pais.

La tasa de inflacidn era negativa en primavera, cinco décimas
en Aragén y tres en Espaifia, pero ello se debia fundamentalmente al
comportamiento de los precios de la energia. Ello queda patente al
observar la evolucion de la inflacion subyacente, que era positiva
aunque muy moderada, dos y cinco décimas respectivamente en
Aragoén y Espaiia, a pesar del vigor de la demanda interna.
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Estas tendencias se
prolongaban en el
tercer trimestre...

...aunque surgt’an
nuevos temores...

Mercados de Valores

Durante el verano estas tendencias continuaban con caracter
general, aunque se producian novedades relevantes en la percepcion
de los riesgos, que en su conjunto han ganado en intensidad. En
primer lugar, Grecia pasaba provisionalmente a un segundo plano en
el listado de preocupaciones globales, gracias al acuerdo finalmente
alcanzado en julio para su tercer rescate. El programa estara dotado
de 86.000 millones de euros (el 48% del PIB heleno) en tres afios,
sujeto a una fuerte condicionalidad de reformas estructurales en el
pais, recapitalizacién de su sistema bancario y privatizacion de
numerosas empresas publicas.

La convocatoria de elecciones generales anticipadas para el 20
de septiembre volvio a poner el foco sobre el pais. No obstante,
dado el compromiso reafirmado con la aplicacion del programa de
rescate, no parece que la victoria de Syriza pueda convertirse en
nuevo foco de incertidumbre, al menos en el corto plazo.
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...en particular en
torno a China...

...y la capacidad de
su gobierno...

Resumen Ejecutivo

El primer plano en la lista de riesgos viene ocupado desde
agosto por China y por la Reserva Federal. El pais asiatico continta
en la encrucijada de reorientar su actividad desde un modelo basado
en la inversidn y la exportacion de manufacturas a otro mds apoyado
en la demanda interna, lo que conlleva tasas de crecimiento mas
moderadas y la necesaria correccion de los desequilibrios
acumulados en el largo ciclo de elevado dinamismo que parece
agotarse definitivamente.

Hasta ahora se habia confiado en la capacidad y margen de
maniobra del gobierno chino para controlar un aterrizaje suave de su
economia, pero en agosto los temores del mercado al menor
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...para controlar
un aterrizaje suave
de su economia...

...ya que un
frenazo brusco
tendria
consecuencias
globales

También preocupa
la Reserva
Federal...

...y su calendario y
ritmo de subidas en
los tipos de interés

Las citas
electorales
espaiiolas también
son fuente de
incertidumbre

La OCDE revisaba
a la baja sus
previsiones de
crecimiento...

Resumen Ejecutivo

Septiembre 2015

crecimiento generaron desplomes en las bolsas y salidas de
capitales, que se contagiaron rdpidamente a los restantes mercados
bursatiles mundiales, afectando también al petrdleo, cuyo precio
cay6 con fuerza ante un escenario de menor crecimiento mundial y
por tanto de menor demanda de crudo.

Un frenazo brusco de la economia china afectaria de forma
severa al crecimiento global, no en vano China es la segunda
economia mundial en tamafio. Pero ademas arrastraria al resto de
emergentes, que se encuentran ya de por si dafiados en general por
los bajos precios de las materias primas, y en el caso de Brasil y
Rusia por causas especificas propias.

En Estados Unidos, la Reserva Federal afronta el dilema de
cuando comenzar a subir los tipos de interés para proseguir con la
normalizacién monetaria. Los fundamentos macro de su economia
no parecen justificar el prolongar por mas tiempo los tipos de interés
cercanos a cero, pero la situacion global es delicada y podria
aconsejar retrasar la medida.

Los analistas coinciden en que no es tan importante cuando
inicie la Fed las subidas sino el calendario y ritmo de las mismas.
Una sucesion de subidas rapidas aceleraria el flujo de salida de
capitales desde los emergentes, lo que podria agravar la situacion de
estas economias, en particular China y Brasil. Por otro lado, el dolar
se apreciaria con fuerza, lo que podria comprometer la robusta
recuperacion de la economia estadounidense. En el extremo, todo
ello podria conducir a una nueva recesion global. Por ello se apuesta
por una actuacion muy gradual por parte de las autoridades
monetarias de Estados Unidos.

En Espafa, las elecciones generales y las autondmicas en
Catalufia son percibidas con preocupacion, lo que ya se refleja en la
cotizacidén de los bonos y su diferencial con el bund alemén. El
resultado de estos comicios podria abrir un periodo de inestabilidad
politica que se traduciria en posibles episodios de volatilidad
financiera en los mercados de deuda soberana, cuyo alcance es
dificil de predecir.

Con todo ello, a mediados de septiembre la OCDE revisaba
ligeramente a la baja su pronostico de crecimiento para la economia
mundial, de modo que ésta creceria un 3,0% en 2015 y un 3,6% en
2016, una y dos décimas por debajo de las previsiones realizadas en
junio, respectivamente. Este menor optimismo descansa
fundamentalmente en la vulnerabilidad de las economias emergentes
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...debido a estos
eventos
veraniegos...

al cambio de orientacion de la politica monetaria en Estados Unidos,
y particularmente la desaceleracion de la actividad en China, asi
como la profunda recesion en Brasil y Rusia

2013 2014 2015 2016

Junio Septbre Junio Septbre
2015 2015 Revision 2015 2015 Revision

Econ. avanzadas
Estados Unidos
Japoén
Reino Unido
Zona Euro

Alemania
Francia
Italia

Espafa

Emergentes
Rusia
China
India
Brasil

2,2 24 2,0 24 0,4 2,8 2,6 -0,2
1,5 -01 0,7 0,6 -0,1 1,4 1,2 -0,2
1,7 3,0 24 2,4 0,0 2,3 2,3 0,0
-0,3 0,9 1,5 1,6 0,1 2.1 1,9 -0,2
0,2 1,6 1,6 1,6 0,0 2,4 2,0 -0,4
0,7 0,2 1,1 1,0 -0,1 1,7 1,4 -0,3
1,7 -04 0,6 0,7 0,1 1,5 1,3 -0,2
-1,2 1,4 29 n.d. n.d. 2,8 n.d. n.d.
1,3 0,6 -3,1 n.d. n.d. 0,8 n.d. n.d.
77 7.4 6,8 6,7 -0,1 6,7 6,5 -0,2
6,4 7,2 7,3 7,2 -0,1 7,4 7,3 -0,1
2,7 0,2 -0,8 -2,8 -2,0 1,1 -0,7 -1,8

Fuente: OCDE (Interim Economic Outlook, septiembre 2015)

...e insiste en sus
dudas a medio
plazo en torno al
crecimiento
potencial...

...en particular de
las economias
desarrolladas

Resumen Ejecutivo

En el apartado de riesgos, ademds de la posibilidad de un
aterrizaje brusco de la economia china, el organismo internacional
sigue insistiendo en las crecientes dudas en torno al crecimiento
potencial a medio plazo de las economias tanto avanzadas como
emergentes, dado que persiste el bajo tono global de la inversion y
un débil avance de la productividad.

En sus recomendaciones de politica econdémica, la OCDE
sefiala que Estados Unidos deberia normalizar sus tipos de interés de
forma muy gradual y con un calendario muy transparente, que China
deberia estimular su demanda interna pensando mds en gasto social
que apoye al consumo privado, y menos en inversidbn en
construccidn financiada con deuda, y que la eurozona debe mejorar
la transmision de la politica monetaria en el canal de crédito,
avanzando mas en la unién bancaria y el fortalecimiento del sistema
financiero, para que la expansion cuantitativa sea mas efectiva.
Igualmente recomienda a las economias emergentes estar preparadas
para un aumento de la volatilidad en los mercados de capitales.
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2. ECONOMIiA ARAGONESA

En linea con la economia nacional, Aragén aceleré su
crecimiento en términos trimestrales y anuales durante el segundo

En el segundo trimestre de 2015. La demanda interna continuaba mostrando en la
trimestre de 2015 Comunidad Autéonoma un vigoroso avance en su evolucidn,
la economia especialmente en consumo e inversion en maquinaria y bienes de
aragonesa acelero equipo, ya que la inversion en construccion se redujo. Los
su crecimiento... indicadores parciales disponibles hasta el momento indican, en

general, una consolidacion de la recuperacion economica, algo que
también se observa en los ultimos datos referentes al mercado
laboral. Por su parte, los precios, presentan una evolucion alcista
durante el periodo de referencia aunque no consiguen abandonar el
terreno negativo.

Principales Indicadores de la economia aragonesa

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.| Tr.ll Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll

Producto Interior Bruto 1,7 | 11 1,7 0,9 1,7 1,5 2,6 2,2 2,8
Demanda

Consumo final hogares 20| 1,8 28 2,0 3,3 2,8 3,0 3,6 3,8

Inversién construcciéon -86 | -97 | -06 | -105 -04 2,6 5,8 9,0 4,3

Inv. maquinaria y bs. equipo 73| 48 | 150 | 148 189 126 13,8 | 10,3 133
Oferta

Agricultura -15,2 9,3 1.1 3,4 -1,4 57 -3,3 1,6 6,8

Industria manufacturera 34 | 28| 42 3,5 4,6 2,8 59 4,0 5,9

Construccién -157|-10,0| 0,0 | -52 -05 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
Mercado laboral
Poblacién activa (EPA) 1.2 | 24| 07| 17 -02 -07 -03]|-08 -04
Ocupados (EPA) 07| 57| 08| -21 14 18 21| 47 44
Tasa de actividad " 774 | 765 | 768 | 766 7741 769 765 | 762 77,1
Tasa de paro (EPA) @ 18,7 | 214 | 202 | 228 208 184 187 | 18,6 17,0
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,4 1,3 03| -02 00 -04 -07]|-13 -05
Inflacién subyacente 1,5 14 | 02| -01 -01 -02 -0,3| 0,0 0,2
Indice Precios Industriales 2,0 1,1 12|17 -02 -09 -18]| -07 -06
Coste laboral total:

por trabajador y mes -1,1 16 | 09| 00 15 -17 -05| 23 2,4

por hora efectiva 0,5 1,8 0,1 16 22 -04 03 1,9 2,5
Sector Exterior (Aduanas)
Exportaciones -4,5 0,9 59 | 1,5 44 29 18,2 | 30,0 153
Importaciones -14,6 21 226 | 142 18,7 250 322 | 312 279
Sdo. comercial (millones €) 1968 | 1901 | 850 | 188 266 213 184 | 221 45

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

Economia Aragonesa 9
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.«.€N términos
trimestrales...

De acuerdo con las estimaciones realizadas por el IAEST
(Instituto Aragonés de Estadistica), sobre los datos de Ila
Contabilidad Nacional Trimestral publicados por el INE, el Producto
Interior Bruto aragonés crecié un 0,9% en el segundo trimestre de
2015 respecto al primer trimestre del afio, registro ligeramente
inferior al alcanzado por la media espafiola (1,0%), pero superior en
cinco décimas al logrado por la media de la Zona Euro (0,4%). De
esta forma, la economia aragonesa encadena ocho trimestres
consecutivos con tasas de crecimiento positivo.

Producto Interior Bruto Aragén

Tasas de variacion

2T 13
Anuales -1,54
Trimestrales -0,07

3T 13 4T 13 1T 14 2T 14 3T 14 4T 14 1T 15 2T 15
-0,57 0,37 0,89 1,68 1,62 2,61 2,25 2,79
0,26 0,34 0,40 0,56 0,44 0,89 0,69 0,93

Fuente: IAEST

...e interanuales

Economia Aragonesa

Respecto al mismo trimestre del afio anterior, el PIB de
Aragdén aumenta un 2,8%, frente al 2,3% del trimestre precedente,
también por debajo de las cifras registradas por el conjunto de
Espafia (3,1%), pero superior igualmente al alcanzado por el
conjunto de paises de la Zona Euro (1,5%). La economia aragonesa
acelera asi su evolucion en el segundo cuarto de afio, y anota el
ritmo de crecimiento interanual mds elevado desde el primer
trimestre de 2008. De esta forma retoma de nuevo la escalada que se
habia iniciado en el altimo trimestre de 2014.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)

5 Al

4

) NN TN po |
: AN vl
0 \ I\ /

‘ 11N
; \ W/

-3

] \

p /

-6

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UEM

Aragoén Espafia

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

10



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 50

La demanda
interna mejoro su
evolucion,
gracias...

...al mejor pulso
del gasto en
consumo privado...

...y al fuerte
crecimiento de la
inversion en bienes
de equipo...

... compensada
con la evolucion
menos positiva de
la inversion en
construccion

Economia Aragonesa

Septiembre 2015

Atendiendo a los componentes de la demanda, se observa que
este mayor pulso de actividad en la economia aragonesa durante el
segundo trimestre de 2015 habria venido motivado por una mejor
evolucion de la demanda interna, compensada en parte por una
demanda externa cuyo comportamiento habria incrementado
ligeramente su drenaje al crecimiento respecto al trimestre
precedente, debido a la mayor desaceleracion relativa de las ventas
al exterior en el conjunto del trimestre.

En relacion al principal componente del gasto en consumo
privado, el consumo final de los hogares, se acelerd hasta alcanzar
un incremento del 3,8% en tasa anual en el segundo trimestre del
afio, superior a la media nacional (3,5%), y dos décimas por encima
del periodo precedente. Este comportamiento de los hogares, que
continua acercandose a los registros alcanzados a finales del afio
2007, sigue pivotando principalmente sobre la mejora del mercado
laboral, asi como por el mejor comportamiento del consumo de
gasolinas y gasdleos, en un escenario en el que se mantienen los
menores precios relativos del barril de petrdleo Brent. Por otra parte,
las favorables condiciones de financiacion que afloran de una base
monetaria inéditamente expandida gracias a la laxitud de la
orientacion de la politica instrumentada por el BCE, estarian
contribuyendo a una relajacion en las restricciones del mercado
crediticio lo que facilitaria el acceso a la financiacion de los hogares.

Por lo que respecta a la inversion, esta se comporta de forma
desigual en sus dos componentes principales. La inversion en bienes
de equipo se acelera en términos interanuales hasta alcanzar un
notable 13,3%, frente al 9,2% de la media nacional. La positiva
evolucion de la formacion bruta en este capital productivo recupera
asi los registros habituales alcanzados durante los trimestres del afio
2014, y acumula ocho trimestres consecutivos de niveles de
crecimiento de dos digitos, lo que le convierte en uno de los puntales
mas sOlidos y firmes en la consolidacion de la etapa de
recuperacion.

Por su parte, la inversidn en construccion crece en el segundo
trimestre (4,3%), pero a cifras por debajo de la mitad de los registros
del trimestre precedente (9,0%), y por debajo también del conjunto
de Espafia (5,1%). Un menor dinamismo en la compraventa de
viviendas nuevas y formalizacién de hipotecas durante el segundo
trimestre estaria conteniendo la senda de recuperacion del sector.
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Demanda - Aragén
(Variaciéon anual en %)
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La aportacion de la
demanda externa
empeora levemente...

La informacién disponible en materia de sector exterior
permite observar como la demanda externa habria aumentado
ligeramente su contribucién negativa al crecimiento aragonés
durante el periodo de referencia. En efecto, segiin las estimaciones
realizadas a partir de las cifras de Aduanas, las exportaciones de
bienes crecieron un notable 15,3% en el segundo trimestre del afio,
pero casi quince puntos por debajo del avance del trimestre anterior.
En el caso de las importaciones, estas crecieron también a un ritmo
mas contenido que el periodo precedente pero la caida fue menor,
hasta el 27,9%. De esta forma, el agregado de intercambios con el
exterior de abril a junio, arroja un saldo comercial positivo 45,3
millones de euros.

Sector Exterior (aduanas)

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.| Tr. Il Tr.lll Tr.IV Tr.l Tr.ll

Exportaciones -4,5 0,9 59 | 1,5 44 29 18,2 | 30,0 153
Importaciones -146 | 21 226 | 142 18,7 250 322 | 312 279
Sdo. comercial (millones €) 1968 | 1901 | 850 | 188 266 213 184 | 221 45

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

...y continua la
Sfortaleza de las
importaciones
exhibida en los
ultimos trimestres

Economia Aragonesa

Como se ha recordado en boletines anteriores, la dinamica
evolucion de las importaciones aragonesas desde finales de 2013 se
explica, en gran medida, por la mayor relevancia que Aragon estd
adquiriendo como centro logistico en Espafia. La consolidacion de
este tipo de actividades en la regidon, y su esperado impacto
estructural sobre las cuentas del sector exterior aragonés, que fue
objeto de estudio en la Instantdnea Sectorial del pasado Boletin,
conduciria el saldo comercial de la Comunidad Auténoma a cifras
negativas en un futuro cercano.
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Comercio exterior (Aragén)
(Millones de euros)

Septiembre 2015

Comercio exterior (Aragon)
Variacién anual en %, media mévil (6)
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Todos los sectores
productivos se
aceleran

El sector primario
fue el que mds
crecio en el
trimestre...

...la industria se
acelero...

...la construccion
siguio firme...

...y los servicios
crecieron a un
ritmo destacado

Economia Aragonesa

Desde el punto de vista de la oferta, en el segundo trimestre
de 2015 se ha producido una aceleracidon generalizada en los ritmos
de crecimiento de todos los sectores productivos respecto al
trimestre anterior.

El liderazgo en este periodo corresponde al sector agricola que
acelerd su crecimiento intereranual hasta el 6,8%, mas de cinco
puntos superior al primer trimestre del afio. A pesar de que el sector
viene arrojando en los ultimos trimestres una elevada volatilidad,
consigue acumular dos trimestres seguidos de crecimiento positivo.

La industria manufacturera recupera en el segundo trimestre
un ritmo sélido de crecimiento y crece un 5,9% anual, casi dos
puntos por encima del trimestre precedente, y mas de dos puntos
superior al conjunto nacional, que registrd un 3,8%. Esta evolucion
responde a un mayor dinamismo de sus variables fundamentales. En
concreto, el aumento en los niveles de produccidn, el incremento de
la capacidad productiva empleada y el mayor empleo generado en el
sector industrial en el conjunto de los tres meses de referencia.

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

Por ultimo, el sector servicios, que como es sabido representa
en torno al 60% del empleo y produccion totales de la economia
aragonesa, aumenta un destacado 2,3% anual, tasa superior a la
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registrada en el primer trimestre donde alcanzé un 1,9%, pero
inferior a la tasa media del conjunto del pais que se situd en el 3,0%.
Por lo que respecta al comportamiento de la rama comercio,
transporte y hosteleria respecto al segundo trimestre de 2014, esta
acelera su crecimiento hasta un meritorio 3,8%.

VAB por sectores - Aragon
(Variacion anual en %)
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El mercado de
trabajo refleja el
dinamismo del
contexto economico

La EPA muestra
un aumento anual
del empleo en el
segundo
trimestre...

...y un aumento del
total de activos

Economia Aragonesa

En sintonia con la evolucién econdmica, durante el segundo
trimestre de 2015 el mercado laboral en Aragdén continuaba
mostrando un comportamiento dindmico con un importante
crecimiento del empleo y un sensible descenso del desempleo.

En concreto, segin los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), en el segundo trimestre del afio habia en Aragon
540.800 personas ocupadas, 23.000 mas que en el mismo periodo
del afio anterior, lo que equivale a un aumento del empleo del 4,4%
en tasa anual, tres décimas menos que el primer trimestre del afio,
pero superior a la media espafiola donde los ocupados crecieron un
3,0%.

Por su parte, la poblacién activa aragonesa continuaba
dibujando un suave descenso, aunque inferior al trimestre
precedente. En efecto, se produjo en el periodo una caida del 0,4%
anual en el segundo trimestre, equivalente a 2.500 personas activas
menos que un afio antes. Todo ello, empero, conseguia elevar el
numero total de activos en la Comunidad Auténoma hasta los
651.600.
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Respecto al
trimestre anterior,
el desempleo
disminuye

Por género, la tasa
de desempleo
masculina se
reduce...

Economia Aragonesa

Como resultado de ambas evoluciones (ocupacién y poblacion
activa), el desempleo en Aragédn disminuyd en 9.000 personas en el
periodo abril-junio (25.500 personas en el ultimo afio), dejando el
numero de parados en 110.800 personas, el 17,0% de la poblacion
activa aragonesa. Este dato es un punto y seis décimas menor que el
del trimestre precedente, y permite aumentar ligeramente el
diferencial positivo con el dato del conjunto de Espafia hasta los 5,3
puntos.

Tasade Desempleo
( % de la Poblacion Activa)
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Atendiendo a la evolucion por género, en el segundo trimestre
de 2015 el género masculino continué siendo el principal
protagonista de la positiva evolucidon experimentada por el mercado
laboral aragonés. En efecto, la ocupacion masculina creci6 un 7,6%
anual, equivalente a 21.900 nuevos empleos en un afio. Sumando a
ello la disminucion de la poblacion activa en 600 varones, un -0,2%
en tasa anual, la reduccién en el nimero de parados ascendid a
22.400 varones, situando la tasa de paro en el 13,5% de la poblacion
activa masculina.
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Por su parte, el empleo entre las mujeres también crecid, pero
de forma mas contenida, hasta un 0,5% anual durante los meses de
abril, mayo y junio. Ello se tradujo en 1.100 ocupadas mas que un

...y la femenina afio antes. La poblacion activa femenina descendi6é un 0,7% anual,

también equivalente a 2.000 mujeres activas menos que en la primavera del
pasado afio. El comportamiento de ambas variables generd un
descenso del desempleo de 3.100 mujeres, situando la tasa de paro
femenina en el 21,2% de la poblacion activa.

Evolucién de la Ocupacion y de la Poblacion Activa Evolucion de la Ocupacion y de la Poblacion Activa
Masculina (Aragon) Femenina (Aragon)
(miles de personas) (miles de personas)
400 320
. oy
380 300 =
/f\-rﬂ ] ‘ | ‘ ."\-./\../'\ M\ TN
360 {1 N 280
[ L N TN | | | |
340 260 /|f | A
320 240 _#‘ L
300 A 220
280 . 200
260 180
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ocupacion Poblacion Activa Ocupacién Poblacién Activa

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, [AEST

Por ultimo, y por lo que respecta a los sectores productivos, el
sector manufacturero fue nuevamente el principal responsable de la
creacion de empleo en Aragon en el segundo trimestre de 2015. En
efecto, la industria anotd un incremento anual en torno a 14.000
ocupados en dicho periodo, equivalente a un aumento del 14,4% en

Los sectores que
crearon empleo en
Aragon en el
segundo trimestre

fueron la . .
industria... tasa anual. De esta forma, el sector secundario consigue encadenar
seis trimestres consecutivos de crecimientos en sus niveles de
ocupacion.
) En segundo lugar se situd la agricultura, que con 7.000
..la agr ’C””ff" ay ocupados mas que un aflo antes, registré un incremento del 25,9%
la construccion en tasa anual. A continuacidn se colocd el sector de la construccion,

que en el segundo trimestre del ejercicio generd 4.300 empleos més
que en el mismo periodo del afio anterior, lo que supuso un aumento
del 14,7% anual.

Finalmente, y rompiendo la evolucion positiva mostrada por el
resto de sectores productivos en el trimestre de referencia, el sector
servicios registr6 una leve caida del empleo del 0,6% en tasa
interanual, lo que se tradujo en 2.300 ocupados menos que en el
segundo trimestre de 2014.

...ya que el sector
servicios redujo su
ocupacion

Economia Aragonesa 16
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El nivel general de
precios fue menos
negativo en el
segundo trimestre

Evolucién Precios de Consumo Aragén - UEM
(Variacion anual en %)

En cuanto a los precios de consumo, en el conjunto del
segundo trimestre de 2015 el IPC alcanz6 una tasa media negativa
del -0,5%, ocho décimas mdas positiva, no obstante, que la del
trimestre anterior (-1,3%). Este comportamiento de los precios,
similar al de Espafia y la UEM, se debe en gran parte a que los
combustibles moderaron su tasa de caida anual en el trimestre de
referencia. Sin embargo, la tendencia no parece continuar en los
meses de julio y agosto ya que el dato disponible mas reciente,
referente a este ultimo mes, muestra una variacion anual del IPC del
(-0,7%) en un escenario de nuevas caidas del precio del barril de
Brent.

Inflacion general y subyacente (Aragén) (Variacion
anual en %)
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Se mantiene un
diferencial
favorable respecto
a la zona euro

La evolucion de la
tasa subyacente
refleja una senda
creciente en el
segundo
trimestre...

Economia Aragonesa

En la zona euro, la tasa de inflacion interanual se mantiene en
niveles algo superiores, lo que supone un factor positivo para la
competitividad exterior de los bienes y servicios producidos en
Aragén. El ultimo dato, relativo al mes de agosto, muestra un
diferencial favorable de nueve décimas para la economia aragonesa.

Por su parte, la tasa de inflacion subyacente, menos sujeta a
los componentes mas inestables al excluir de su calculo los
alimentos no elaborados y los productos energéticos, se acelerd
durante el segundo trimestre hasta alcanzar un registro positivo del
0,2%. Esta tendencia que contintia con los ultimos datos mensuales
disponibles, en agosto registrdé un 0,6% anual, refleja el destacado
efecto que provoca en el nivel general de precios la evolucion del
precio del petroleo que en dicho mes cotizd a una media de 46,4
ddlares por barril, lo que equivale a una caida del 54,3% anual.
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En esta linea, se espera que la mejora que los indicadores
relativos al consumo privado estdn mostrando y el avance en los
ritmos de actividad econdmica y empleo, permitan compensar la
presion a la baja que sobre el indice general provoca un escenario de
precios reducidos de gasolinas y gaséleos.

...con sefiales
mixtas respecto a
su evolucion futura

En cuanto a la evolucion de los costes laborales en el segundo
trimestre del afio en Aragon, segin la Encuesta Trimestral de Coste
Laboral del INE, éstos aumentaron respecto al segundo trimestre de
2014 tanto en términos de trabajador y mes, como en términos de

Los costes laborales

por trabajador y i . R . ,
mes aumentaron en hora efectlYa, si bien en este ultimo caso el incremento fue’mas
el segundo 1gtenso. Asi, los costes laborales por trabajador y mes en Aragén se
trimestre... situaron en 2.572,70 euros en el segundo trimestre de 2015,
levemente por debajo de la media espafiola (2.591,50 euros), lo que
supone un aumento del 2,4% respecto a un afio antes. Por
componentes, esta evolucion era consecuencia de un incremento del
2,4% de los costes salariales, un punto y una décima inferior al
trimestre procedente, y del 2,3% de los otros costes (cotizaciones a la
Seguridad Social e indemnizaciones por despido, entre otros
componentes).
Por su parte, los costes laborales por hora efectiva en Aragén se
...y también en situaron en 19,83 euros en el segundo trimestre de 2015, un 2,5%
términos de hora superiores a los del mimo periodo del afio anterior, consecuencia
trabajada tanto de un aumento del 2,6% anual del coste salarial, como del 2,2%
en los otros costes.
Coste salarial por trabajador y mes Coste salarial por hora trabajada
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

En el tercer
trimestre del aiio se
consolidard la
recuperacion
economica

Para el tercer trimestre de 2015 todo hace augurar que la senda
de consolidacion econdmica continuard. Asi lo muestran la mayoria
de indicadores parciales disponibles hasta el momento, cualitativos y
cuantitativos, incluidos los que se refieren al mercado laboral.
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...apoyada en el
dinamismo del
empleo...

130.000
120.000
110.000
100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

El mercado de

Evolucion del Paro registrado (Aragon)

(parados)

110

| 100

90

40

30

20

10

-10

-20

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pa

ro registrado

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, IAEST

...y la afiliacion a
la Seguridad Social

trabajo  esta
comportamiento dindmico, y el nivel de paro registrado en julio y
agosto continud reduciéndose en Aragédn, en linea con la tendencia
iniciada desde inicios del 2014. En concreto, en julio de este afio se
redujo un 10,1% interanual, y en agosto lo hizo un 10,2%. De esta
forma, el nimero de desempleados en la Comunidad Auténoma de
Aragén en el mes de agosto era de 92.500, frente a los 103.032
parados del mismo mes del afio pasado.

Septiembre 2015

experimentando

Evolucion del Paro registrado
(Variacion anual en %)
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La afiliacion a la Seguridad Social se redujo levemente en los
meses estivales de julio y agosto, respecto al registro medio
alcanzado en el conjunto del segundo trimestre; si bien las cifras en
términos interanuales son superiores a las alcanzadas en los mismos
meses (julio y agosto) de 2014.

Afiliados a la SS.SS. (Aragén)
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El Indice de
confianza
empresarial
mejora...

...pero el sector
industrial podria
frenar su
evolucion...

...atendiendo a sus
indicadores
cualitativos y
cuantitativos...

...aunque algunos
datos adelantados
muestran sefiales
distintas

Produccion y Clima Industrial (Aragén)
Corregido calendario (Variaciéon anual en %)

Septiembre 2015

Las expectativas de las empresas también estdn aumentando
de forma notable, tal y como muestra el indicador de confianza
empresarial armonizado (ICEA) en Aragén, mejorando al inicio del
tercer trimestre respecto a su situacion tres meses antes.

En cuanto a los indicadores adelantados de produccién, en el
caso de la industria se observan sefiales que hacen esperar una cierta
contencion en sus ritmos de crecimiento. Por un lado, y por lo que
respecta a los indicadores cualitativos, se observa que el sector
podria desacelerar su crecimiento en el tercer trimestre del afio, tal y
como muestra tanto la evolucidon de la utilizacion de la capacidad
productiva, como el indicador regional de clima industrial, ya que en
el mes de julio empeora respecto a los tres meses anteriores.

Por otro lado, el indice de produccion industrial (IPT) muestra
un crecimiento interanual en julio del 2,9%, una vez corregido el
indicador de efecto calendario, frente al 3,5% de media del segundo
trimestre. No obstante, la evolucién del indice de produccién
industrial presenta en julio una tendencia -medida por una media
movil de 6 meses- ligeramente superior al conjunto de los tres meses
anteriores.

Finalmente, la importacion de bienes intermedios y la
evolucion de la matriculacion de vehiculos de carga estarian
mostrando una mejora de las perspectivas de los empresarios. Por lo
que respecta a la importacion de bienes intermedios, se acelerd su
crecimiento hasta el 34,8% en el segundo trimestre del afio, lo que
estaria anticipando un mayor nivel de produccion en el periodo
siguiente. En cuanto a la evolucion de la matriculacion de vehiculos
de carga, esta crecid mas de un 49,0% en el segundo trimestre del
afio, y un 52,5% en julio.

Importaciones bs intermedios (Aragén) (Variacion
anual en %)
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El sector servicios
podria acelerarse...

...apoyado en el
tono expansivo del
consumo de los
hogares

En cuanto al sector servicios y el nivel de consumo, los
indicadores disponibles relativos al tercer trimestre del afio muestran
seflales que indicarian una cierta aceleracion en su ritmo de
crecimiento. Asi, en los meses de julio y agosto, las pernoctaciones
hoteleras y la llegada de viajeros a la Comunidad Auténoma
continuaban creciendo, aunque a menor ritmo que el segundo
trimestre del afio en este ultimo caso. No obstante, la tendencia que
presentan en ambos casos continua siendo mdas positiva que el
anterior trimestre. Asimismo, la afiliacion a la Seguridad Social en
el sector experimentd un aumento en tasa anual del 2,3% en julio, y
del 1,6% en agosto, registros empero inferiores al aumento del 2,6%
de media en el segundo trimestre del afio.

Una linea similar a la descrita anteriormente parece seguir el
comercio minorista, que seguia creciendo en julio, una vez
eliminados los efectos de calendario, tal y como muestra el indice de
comercio minorista (ICM) relativo a dicho mes. En efecto, el ICM
real corregido de efecto calendario se incrementd hasta el 3,3%
anual, frente al incremento del 2,5% experimentado en la media del
segundo trimestre, y su tendencia seguia siendo positiva. Por su
parte, los datos de matriculaciéon de vehiculos, con un crecimiento
de mas del 40,0% en julio, son superiores al registro medio del
segundo cuarto del afio (29,9%), e igualmente muestran una
tendencia creciente.

Pernoctaciones establec. hoteleros Indice de comercio al por menor - real
Variacion anual en %, media mévil (6) Variacién anual en %, media mévil (6)
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El sector de la
construccion
mantendrd su
actividad

Economia Aragonesa

En cuanto al sector de la construccion, no se aprecian sefiales
que indiquen que vaya a cambiar de forma notable su evolucion. Por
tanto, se espera que el nivel de actividad continte siendo positivo y
siga contribuyendo a consolidar la recuperacion del sector.

21



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 50 Septiembre 2015

Se espera que
Aragon mantenga
su nivel de
crecimiento
previsto para el
conjunto de 2015...

...salvo que se
materialicen
algunos de los
riesgos potenciales

Economia Aragonesa

En suma, Aragén acelera el ritmo de actividad en el segundo
trimestre de 2015 y sigue presentando unos sélidos fundamentos que
afianzan la recuperacion generalizada de la Comunidad Auténoma.
Dados los ultimos datos relativos a la marcha del PIB en Aragoén y
los indicadores parciales disponibles hasta el momento, se prevé que
el PIB mantenga la senda de la primera mitad del afio, lo cual le
llevaria a alcanzar un crecimiento medio en torno al 3,2% en el
conjunto del afio 2015.

Finalmente, la evolucion prevista de la actividad econdmica en
los proximos meses queda sujeta a los mismos riesgos que se prevén
en el dmbito internacional, asi como en el nacional. En el plano
estrictamente regional no se aprecian riesgos de especial relevancia,
mas alla de los habitualmente asociados a la mayor apertura exterior
y especializacion en el sector industrial que presenta la economia
aragonesa, que la hace mas sensible a los distintos vaivenes que
puedan producirse en el comercio internacional. Si bien, la
incertidumbre politica que se vive ante las elecciones generales que
se celebraran a finales de afio y, especialmente, los resultados en
Catalufia de los recientes comicios autondmicos, podrian tener
efectos inesperados en las perspectivas de la Comunidad Auténoma
de Aragon, sobre todo en este ultimo caso dado el elevado nivel de
relacion econdmica y comercial existente entre ambas regiones.
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3. ECONOMIA NACIONAL

La economia
espaiiola sigue
acelerando su

La economia espafiola continia con su positiva evolucion en
el segundo trimestre de 2015. Por un lado, el PIB acelera su
crecimiento en el crecimiento tanto en términos anuales como trimestrales en el
segundo trimestre segundo tr1mestr§ del afio, y por otro, el mercado laboral muestra
de 2015 una robusta creacion de empleo.

Indicadores de la economia espanola: PIB

2014 2015

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

Producto Interior Bruto 21| 12|14 | 0,6 1,2 1,6 2,0 2,7 31

Demanda

Gasto en consumo final 31 | 24 1,8 1,1 1,8 21 2,4 2,7 2,9
Consumo hogares 30 | 23 | 24 1,3 2,3 2,8 34 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 51 6,1 6,1
Activos fijos materiales 92 | 42 | 36 | 07 4,3 3,9 5,5 68 68
Construccion 93| 92| 15| -74 -0,7 0,1 2,4 5,0 5,1

Vivienda 90 | -76 | -1,8 | -6,6 -2,0 -0,2 21 2,4 3,3

Otros edificios y const. 96 |-10,5| -1,3 | -8,0 0,3 0,3 2,6 6,9 6,5

Bienes de equipo -9,1 53 | 122 | 158 129 10,2 10,4 9,6 9,2

Pdtos. propiedad intelectual 02 | 1,3 | 25 1,8 1,7 3,4 3,1 2,2 2,0
Aportacion demanda interna -4,2 | -26 | 22 1,2 2,3 2,6 2,7 3,1 33

Exportacion bienes y servicios 12 | 43 | 42 | 64 1,0 4,5 4,7 50 6,0
Importacion bienes y servicios 6,3 | -05| 76 | 94 4,9 8,6 7,7 70 72

Aportacion sector exterior 2,1 14 | -08 | -06 -1,0 -1,0 -0,7 | -04 -02
Oferta
Agricultura, ganaderia y pesca | -12,8 | 15,6 | 3,3 | 10,3 1,6 53 -3,4 26 22
Industria (incluye energia) -38 | -18 | 15 | 05 1,9 1,5 2,1 29 35
Industria manufacturera 40 | 11 | 23 1,5 2,4 2,3 3,0 2,8 3,8
Construccion -14,3 | -8,1 -1,2 | -6,2 -1,7 0,0 3,4 57 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
Informacion 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 -34 | -78 | -55 | -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 21 1,9
Actividades profesionales 05 | 11 2,6 1,4 2,0 2,3 4.8 57 6,5

Admon. publica, sanidad y educ. -06 | -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 indicaciéon expresa

Fuente: INE, Ministerio de Economia

Sin embargo, en el En el tercer trimestre de 2015, los indicadores disponibles
tercer trimestre el sugieren que el crecimiento de la economia nacional se prolongue, si
ritmo de bien a un ritmo ligeramente mds atenuado. Asi, el ritmo de
crecimiento podria expansion del PIB de Espafia podria comenzar a moderarse debido,
ser mds atenuado en primer lugar, al negativo cambio de expectativas de crecimiento a

nivel internacional. Ademas, habria que considerar el menor apoyo
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al crecimiento de algunos factores temporales (el bajo precio del
petréleo, la depreciacion del euro y la rebaja fiscal), cuyos efectos se
irian diluyendo paulatinamente en los préximos trimestres.

Indicadores de la economia espanola:

mercado de trabajo

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll Tr. Ml Tr. IV Tr.l Tr.ll
Encuesta de Poblacién Activa
Poblacion activa 00 | 1,1 | -1,0 | -1,8 -1,0 -1,0 -0,2 0,1 0,2
Hombres 09 | 1,7 | 13| -25 -172 -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 753 | 753 | 753 | 750 753 752 756 | 753 757
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 @ 248 | 261 | 244 | 259 245 237 237 | 238 224
Hombres 246 | 25,6 | 23,6 | 254 23,7 22,5 228 | 22,7 21,0
Mujeres 250 | 26,7 | 254 | 26,6 254 25,0 247 | 250 24,0
Afiliacion SS.SS. 34 | -31| 16 | 04 1,6 2,0 2,5 3,3 3,4
Paro registrado 109 | 26 | 56 | 42 -64 -5,9 58 | 65 -7,6
Notas: Porcentajes de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon expresa
(1) Activos respecto a la poblacién de 16-64 afios (%); (2) Parados respecto a la poblacion activa (%)
Fuente: INE, Ministerio de Economia
Indicadores de la economia espafola: precios y costes laborales
2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr. Il Tr.lll Tr. IV  Tr.l Tr.ll
Precios y salarios
Indice Precios de Consumo 2,4 14 | -01 | 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 38 | 06 | -1,3 | -22 -0 -0,9 -2,1 1,9 1.2
Coste laboral total:
por trabajador y mes 06 | 02 | -03 | -02 -0 -0,4 -0,5 0,5 0,4
por hora efectiva 01| 05 | 01| -18 35 -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 variaciéon respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Fuente: INE, Ministerio de Economia

La economia
espariiola crecio en
el segundo
trimestre del aiio
un 1,0% en tasa
trimestral...

Economia Nacional

Segtin la Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia del INE,

en el segundo trimestre de 2015 el ritmo de actividad de la economia
espafiola continu6 mejorando. En efecto, el PIB nacional crecid un
1,0% durante el segundo trimestre del afio (tasa trimestral), una
décima por encima del dato del trimestre anterior.
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..yun3,1% en
comparativa anual,
gracias al mejor
comportamiento de
la demanda interna
y la menor
contribucion
negativa de la
externa

Economia Nacional

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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De esta forma, el PIB se incrementd un 3,1% en tasa anual,
crecimiento cuatro décimas superior al anotado en el trimestre
anterior y el mejor dato desde el cuarto trimestre de 2007 (3,6%).
Ademas, esta evolucidn es sensiblemente mejor a la de la zona euro,
cuya economia crecido un 1,5% anual en el segundo trimestre del
afio. Esta mejora de la evolucion del PIB espafiol en el segundo
trimestre de 2015 se explica por la mejor evolucion de la demanda
interna y por la menor contribucion negativa del sector exterior.

Producto Interior Bruto (Espaiia)
(Contribuciones y variaciéon PIB, en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

25



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 50

La demanda
interna incremento
su aportacion
positiva al
crecimiento en dos
décimas

El consumo publico
acelero su
crecimiento,
mientras que el
consumo privado
mantenia constante
su ritmo de avance

La inversion
mantenia su
notable ritmo de
crecimiento...

Economia Nacional
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Por el lado de la demanda, atendiendo a sus componentes, se
observa que la demanda interna incrementd su aportacion positiva al
crecimiento en dos décimas, desde los 3,1 puntos del trimestre
anterior hasta los 3,3. Esta mejora se debi¢ al gasto en consumo ya
que la inversion mantuvo constante su ritmo de crecimiento.

En efecto, el gasto en consumo final acelerd su crecimiento
hasta el 2,9% en el segundo trimestre de 2015, dos décimas mas que
en el trimestre anterior. Este mayor ritmo de avance se debid al
consumo de las Administraciones Publicas, que aumentd un 1,0%
anual, frente al incremento del 0,2% del trimestre previo. Por su
parte, el consumo de los hogares avanzo a un ritmo del 3,5% anual,
dato idéntico al registrado en el trimestre anterior. Este notable
crecimiento del consumo de los hogares sigue apoyado en factores
como los bajos precios del petréleo y la baja inflacidon, que
aumentan la renta disponible de los hogares, la mejora del mercado
de trabajo o las menores dificultades de acceso al crédito.

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

Por su parte, la inversion mantenia constante su dindmico
ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del afio, lo cual seria
indicativo de unas positivas expectativas de las empresas de cara a
los préximos trimestres, como consecuencia de la positiva evolucion
observada en la demanda interna. En concreto, en el segundo
trimestre de 2015 la FBCF registro una tasa de variacion positiva del
6,1% en términos interanuales, dato idéntico al anotado en el
trimestre anterior.
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...a pesar de que la
inversion en
magquinaria y
bienes de equipo
desacelero
ligeramente su
dinamico
crecimiento

Por su parte, la
contribucion de la
demanda externa
fue menos
negativa...

...debido a la
mayor aceleracion
de las
exportaciones
respecto a las
importaciones

Economia Nacional

La inversion en bienes de equipo crecidé un notable 9,2%, lo
que representa un descenso de cuatro décimas porcentuales respecto
al primer trimestre de 2015 (9,6%). Por su parte, la inversion en
construccidn presentd un aumento del 5,1%, una décima superior a
la del primer trimestre del afio (5,0%). Por ultimo, la inversién en
productos de propiedad intelectual se incrementd un 2,0%, por
debajo del crecimiento del 2,2% experimentado en el trimestre
precedente.

Inversiéon - Esparia
(Variacién anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Respecto a la demanda externa, su aportacion al crecimiento
del PIB espafiol en el segundo trimestre de 2015 continuaba siendo
negativa, como viene ocurriendo desde el primer trimestre de 2014,
aunque se atenuaba en dos décimas porcentuales, hasta detraer un
-0,2% al crecimiento. La explicacion se encuentra en la mayor
aceleracion de las exportaciones respecto a la de las importaciones
durante el segundo trimestre del afio, en un contexto de tenue
recuperacion econdmica de la zona euro, principal destino de las
exportaciones espafiolas, y de una mayor debilidad del euro.

En concreto, las exportaciones aceleraron su crecimiento en
un punto porcentual, hasta un 6,0% anual, mientras que las
importaciones registraron un incremento del 7,2% anual, dos
décimas porcentuales mas que en el primer trimestre del afio.
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En términos de
balanza de pagos,
el superavit por
cuenta corriente
registraba un
notable incremento
interanual...

...lo que unido al
aumento del
superavit de la
cuenta de capital,
permitio que la
capacidad de
financiacion de la
economia espaiiola
creciera

Por sectores
productivos, la
agricultura volvio a
registrar un
crecimiento positivo
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Sector Exterior - Espaina
(Variacién anual en %)
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En términos de balanza de pagos, el superavit por cuenta
corriente experimentaba un notable incremento en el segundo
trimestre de 2015, hasta situarse en 2.225 millones de euros
corrientes, frente a los 109 millones de euros corrientes del mismo
periodo del afio anterior. Esta evolucion se debid a una caida del
déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias en el segundo
trimestre del afio hasta los 4.646 millones de euros (7.106 millones
en el segundo trimestre de 2014), ya que el superavit en la balanza
de bienes y servicios descendi6 (desde los 7.215 millones de euros
en el segundo trimestre de 2014 hasta los 6.902 millones en el
mismo periodo de 2015).

Por otro lado, la cuenta de capital experiment6 un incremento
de su superavit hasta los 2.250 millones de euros en el segundo
trimestre de 2015, frente a los 1.704 millones del mismo periodo del
afio anterior. De esta forma, tomando en consideracidén el saldo
agregado de la cuenta corriente y de la cuenta de capital, Espafia
registro una capacidad de financiacion en el conjunto del segundo
trimestre de 2015 de 4.506 millones de euros, frente a una capacidad
de financiacion en el segundo trimestre de 2014 de 1.812 millones
de euros.

Desde el punto de vista de la oferta, cabe destacar que en el
segundo trimestre del afio la industria, la construccion y los servicios
aceleraron su ritmo de avance en términos interanuales. Ademas, la
agricultura volvid a registrar una tasa de crecimiento positiva, del
2,2% anual, tras las caidas anotadas en los dos trimestres anterior (-
3,4% en el altimo trimestre de 2014 y -2,6% en el primer trimestre
de 2015).
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El sector industrial
acelero su
crecimiento...

...comportamiento
que también
experimentaron
tanto el sector
servicios...

...como el sector de
la construccion

Economia Nacional

VAB porsectores - Espaia
(Variacién anual en %)
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El sector industrial acelerd seis décimas su crecimiento, hasta
un 3,5% anual, lo que representa el mayor incremento de su ritmo de
actividad desde el cuarto trimestre de 2010. En el caso de la
industria manufacturera, se observa un crecimiento del 3,8% anual
en el segundo trimestre del afio, un punto porcentual por encima del
registro del primer trimestre de 2015.

El sector servicios incremento en tres décimas su crecimiento,
desde el 2,7% anual del primer trimestre al 3,0% del segundo.
Comercio, transporte y hosteleria, la rama terciaria més relevante,
crecid un 4,6% anual, tres décimas mas que en el trimestre anterior.
A esta mejor marcha del sector en su conjunto también
contribuyeron las ramas de Informacion y comunicaciones, la de
Actividades profesionales y la de Actividades artisticas, recreativas
y otros servicios que registraron un mayor crecimiento. Ademas, las
Actividades financieras y de seguros desaceleraron su caida.

Finalmente, el crecimiento del sector de la construccion
continuaba acelerando ligeramente, al registrar un notable
incremento del 5,8% en tasa de variacion interanual en el segundo
trimestre de 2015, frente a un aumento del 5,7% en el primer
trimestre del afio. Este dato supone la mayor tasa interanual de
crecimiento desde el tercer trimestre de 2001. No obstante, hay que
tener en cuenta de los bajos niveles de actividad de los que se partia.
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La positiva
evolucion
economica descrita
tuvo su reflejo en el
mercado laboral...

...al aumentar la
ocupacion durante
el segundo
trimestre del afio...

...y aunque la
poblacion activa
también crecio...

...el desempleo se
redujo en términos
trimestrales

Evoluciéon de laOcupacion y de la Poblacion
Activa (Espafa)
(miles de personas)

Septiembre 2015

En este contexto de aceleracion en el crecimiento de la
economia nacional, el mercado de trabajo también presentd una
mejora en su evolucidn. Asi, segin la Encuesta de Poblacion Activa
del INE, en el segundo trimestre del afio aument6 la ocupacion y
disminuy6 el desempleo en Espafia, tanto en comparativa trimestral
como anual.

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

A su vez, la poblacién activa crecid en 116.200 personas
durante el segundo trimestre del afio, un 0,5% mas respecto a los
tres primeros meses del afio, situdndose en 23.015.600 activos.

Como consecuencia de ambos movimientos —mayor aumento
de la ocupacién que de la poblacion activa- la cifra total de
desempleados en el segundo trimestre del afio se redujo en 295.700
personas, un 5,4% en tasa trimestral, hasta situarse en 5.149.000
parados.

Evolucion de laOcupacion y de laPoblacion
Activa (Espaia)
(Variacién anual en %)
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En comparativa
anual también se
creo empleo...

Economia Nacional

En referencia al mismo periodo del afio pasado la situacion del
mercado laboral a nivel nacional también mejoraba en el segundo
trimestre de 2015. La ocupacion crecia en 513.500 personas, lo que
suponia un aumento del 3,0% en tasa anual, dato idéntico al
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registrado en el primer trimestre de 2015 y que vuelve a suponer el
mayor incremento desde el tercer trimestre de 2007.

...mientras la

poblacién activa Por su parte, la poblacion activa aumentaba en 39.700
también personas en comparacion con el segundo trimestre del afio pasado,
aumentaba, aunque lo que representaba un 0,2% en tasa anual, frente al incremento del
en menor 0,1% del primer trimestre de 2015

proporcion...

De esta forma, como consecuencia del aumento de la
ocupacidn en mayor proporcién que la poblacion activa, el numero

...disminuyendo, de parados descendia en 473.900 personas en el segundo trimestre
por tanto, el de 2015, un 8,4% interanual, cifra superior a la caida anotada en el
desempleo primer trimestre de 2015 (-8,2%) y que supone el mayor descenso

relativo desde el cuarto trimestre de 2005. Asimismo, la tasa de paro
para el segundo trimestre del 2015 disminuy6 hasta situarse en el
22,4% de la poblacion activa, un punto porcentual y cuatro décimas
inferior a la del trimestre precedente.

Evolucion de laOcupacion y de la Poblacion Evolucion de laOcupaciony de la Poblacion
ActivaFemenina (Espaiia) Activa Masculina (Espaiia)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

Esta positiva evolucion del mercado laboral tuvo lugar tanto

La o.c’upacio'n entre los hombres como entre las mujeres. En efecto, en el segundo
crecio tanto entre trimestre del afio la ocupacién crecid en ambos casos: 193.100
los hombres, como mujeres mas empleadas que un afio antes (un 2.4% en tasa anual) y
entre las mujeres 320.400 hombres mas ocupados (un 3.4% en tasa anual).

Sin embargo, la Por su parte, la poblacion activa femenina aumento, habia
poblac.io'n activa 63.000 mujeres activas mas respecto al segundo trimestre de 2014
femenina (0,6% en tasa anual), mientras que la poblacion activa masculina

aumento...
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...mientras que la
masculina se
redujo

En consecuencia, el

desempleo
masculino se
redujo en mayor
proporcion que el
femenino

Pos sectores
productivos, todos
incrementaron la
ocupacion,
destacando el
crecimiento en la
construccion

La inflacion siguio
una tendencia de
aceleracion en los
ultimos meses...
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disminuia, habia 23.300 activos varones menos (-0,2% en tasa
anual).

En consecuencia, el desempleo y la tasa de paro se redujeron
en los dos casos, pero en mayor proporcidon entre la poblacion
masculina. En concreto, el paro disminuy6 en 343.700 hombres y en
130.200 mujeres, situandose la tasa de desempleo en un 21,0% de la
poblacién activa masculina (1,8 puntos por debajo de la registrada
en el primer trimestre del afio) y en un 24,0% de la poblacion activa
femenina (un punto menor a la del trimestre precedente).

Respecto a los sectores productivos, el de la construccion es el
que mostro mejor comportamiento, con un incremento interanual del
11,6% de la ocupacién, dato inferior en un punto porcentual al
experimentado en el primer trimestre de 2015 (12,6%). Por su parte,
el empleo en el sector industrial registré6 un incremento del 6,4%
interanual, acelerando ligeramente su evolucion positiva iniciada en
el tercer trimestre de 2014. El sector servicios, por otro lado,
aumento la ocupacion un 1,9% anual, frente al 2,6% anotado en el
primer trimestre del afio. Por ultimo, la agricultura anoté un
incremento del 0,2%, rompiendo la tendencia negativa que
registraba desde el segundo trimestre de 2014.

Ocupacion por sectores (Espaiia)
(Variacion anual en %)
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Por lo que respecta a los precios, la tasa anual de inflacion en
el segundo trimestre de 2015 (-0,3%) fue menos negativa que la del
primero (-1,0%), y sigui6 una tendencia de aceleracion en los
ultimos meses, que finalmente le llevo al terreno positivo en junio y
julio (0,1% en ambos casos). No obstante, en el mes de agosto, la
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...aunque en
agosto volvio a ser
negativa

Inflacion general y subyacente (Esparia)
(Variacion anual en %)
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inflacion anual ha vuelto a registrar una tasa de variacion negativa,
un -0,4%. Este descenso de la tasa de inflacion es consecuencia,
principalmente, de la bajada de los precios de los carburantes (gasoil
y gasolina) y de la electricidad.

Evolucion Precios de Consumo Espaiia - UEM
(Variacion anual en %)
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La inflacion
subyacente ha
seguido una senda
similar, aunque se
ha mantenido en
valores claramente
positivos

El diferencial de
inflacion con la
zona euro es
favorable para la
economia espaiiola

Los costes laborales
por trabajador
repuntaron en el

segundo trimestre
de 2015...
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Por su parte, la inflaciéon subyacente (que excluye de su
calculo los alimentos no elaborados y los productos energéticos) ha
acelerado a lo largo de 2015, de forma que en el segundo trimestre
de 2015 se ha situado en un 0,5%, frente al 0,2% registrado en el
primer trimestre del afio. Sin embargo, en el mes de agosto, ltimo
dato publicado, la inflacion subyacente descendio hasta el 0,7%,
dato una décima inferior al registrado en el mes de julio.

El diferencial de inflacion resultante de comparar la evolucion
del IPC de Espafia y de la zona euro (Espafia-Zona Euro) se ha
mantenido negativo a lo largo de 2015 y ha seguido una tendencia a
la reduccidn. Sin embargo, en el mes de agosto este diferencial se ha
ampliado hasta las seis décimas, cuatro mas que en el mes de julio.
Esto representa un apoyo para la competitividad de la economia
espafiola frente a su principal socio comercial.

Seglin los datos de la Encuesta Trimestral del Coste Laboral
del INE, en el segundo trimestre de 2015 los costes laborales por
trabajador y mes en Espafia aumentaron, consecuencia de un
incremento de los costes salariales, mientras que los otros costes
(cotizaciones obligatorias, percepciones no salariales y subvenciones
y bonificaciones), se redujeron. En efecto, los costes laborales por
trabajador y mes se situaron en 2.591,04 euros en el segundo
trimestre del afio, un 0,4% superiores a los registrados un afio antes.
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...al igual que los
costes por hora
trabajada

Los indicadores
disponibles del
tercer trimestre
seftalan que el
crecimiento seguird
en niveles elevados
aunque se podria
registrar una

cierta ralentizacion

Produccién y Clima Industrial (Espaina)

Por componentes, el coste salarial por trabajador y mes crecieron un
0,6% respecto al mismo periodo del afio pasado, mientras que los
otros costes se redujeron un 0,2%, consecuencia, fundamentalmente,
de la disminuciéon de las indemnizaciones por despido y de las
prestaciones sociales directas (prestaciones complementarias a la
Seguridad Social abonadas por el empleador).

Por su parte, en términos hora efectiva, el coste laboral total
aumento6 un 0,2% anual, por debajo del coste por trabajador, como
consecuencia del mayor numero de horas trabajadas. Por
componentes, se observa que este aumento del coste laboral por hora
trabajada fue consecuencia de un incremento del 0,4% interanual de
los costes salariales, ya que los otros costes se redujeron un 0,4%.

En cuanto al tercer trimestre del afio, se espera que el
crecimiento de la economia espafiola continie en niveles elevados,
aunque cabria esperar una cierta ralentizacion del ritmo de actividad.
En este sentido, algunos indicadores de confianza del sector
industrial y del sector servicios, asi como algunos datos del mercado
laboral, desaceleran su evolucion respecto al segundo trimestre del
afio.

Utilizacion capacidad productiva
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Los indicadores del
sector industrial
muestran sefiales
mixtas

Economia Nacional

En efecto, en el sector industrial, aunque el indice de
produccion industrial mejora su evolucion en el mes de julio, el
nivel de confianza y la utilizacién de la capacidad productiva
muestran una evolucién menos favorable. En concreto, el indicador
de clima industrial presenta unos valores en julio y agosto menos
favorables que la media del segundo trimestre del afio. Por su parte,
la prevision de utilizacion de la capacidad productiva en el tercer
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La confianza de los
consumidores
muestra una
evolucion menos
favorable...

...pero otros
indicadores
relativos al
consumo y al sector
servicios muestran
un mayor
dinamismo...

...lo que también
ocurre en el sector
turistico

trimestre (un 77,8%) se reduce respecto al dato del segundo
trimestre (79%). Sin embargo, el indice de producciéon industrial
relativo al mes de julio aumenta un 5,8%, frente a un incremento
medio del 3,8% en el segundo trimestre del afio.

En cuanto a los indicadores relativos al sector servicios y al
consumo, aunque se observa una tendencia a una mayor intensidad
en el crecimiento en el inicio del tercer trimestre del afio, los
indicadores de confianza muestran una evolucién menos favorable.
En efecto, el indice de confianza de los consumidores empeord en
los meses de julio y agosto, respecto al segundo trimestre del afio.

Sin embargo, el Indicador de Actividad del Sector Servicios
registraba en el mes de julio un crecimiento del 6,0%, frente al 5,0%
anotado en el segundo trimestre de 2015. Ademads, el comercio
minorista experimenta una mejor evolucidn, al incrementarse el
indice de comercio minorista un 4,0% en el mes de julio, mientras
que en el segundo trimestre del afio anotaba un crecimiento del
2,1%. En esta misma linea, la matriculacidén de turismos anota en el
mes de julio una tasa de variacion interanual positiva del 25,0%,
superior al incremento del 15,7% registrado en el segundo trimestre
de 2015.

Respecto a la evolucion del turismo, de acuerdo con la
encuesta de ocupacidon hotelera del INE, las pernoctaciones en
establecimientos hoteleros aumentaron un 5,9% en julio, frente al
crecimiento del 3,2% registrado en el segundo trimestre del afio.

Indice de Confianza de los Consumidores Indice de comercio al por menor - real
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En la construccion
las perspectivas son
menos negativas

Por su parte, en el sector de la construccidn las perspectivas de
evolucion son menos negativas, ya que la licitacion oficial crecia un
38,0% en el segundo trimestre de 2015 respecto al mismo periodo
del afio anterior y los visados de obra nueva registraban unas tasas
de crecimiento interanuales en abril y mayo (50,9% y 21,8%,
respectivamente) que hacen esperar que el segundo trimestre del afio
sea mejor que el primer trimestre, cuando los visados de obra nueva
se incrementaron un 22,8% interanual. Ademas, el ultimo dato
disponible del indicador de <clima de la construccion,
correspondiente al mes de agosto, aunque empeora respecto al mes
de julio era menos negativo que los anotados en el segundo trimestre
del presente afio.

Indicador Clima Construccién (Espana)
(Saldos) Viviendas, visados obra nueva (Espafia)

(Variaciéon anual en %)
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En el mercado
laboral continuara
la positiva
evolucion de los
ultimos meses pero
se advierte cierta
desaceleracion en
su mejoria
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Por ultimo, segln parecen indicar los datos hasta el momento,
el mercado laboral mostrara de nuevo buenos resultados aunque se
advierte una cierta desaceleracion en su mejoria. Asi, la afiliacion a
la Seguridad Social desaceler6 su crecimiento, al aumentar un 3,1%
anual en julio y un 2,2% en agosto, frente al incremento del 3,4%
del segundo trimestre del afio. Sin embargo, el paro registrado se
redujo un 8,5% y un 8,1% anual en julio y agosto, respectivamente,
frente al 7,6% del segundo trimestre.
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No obstante, la tendencia descrita por la economia espafiola en
el primer semestre del afio ha hecho que las previsiones de algunos
organismos internacionales sobre el crecimiento de Espafia hayan
sido revisadas al alza. En este sentido, el Fondo Monetario
Internacional revis6 al alza sus previsiones para Espafia en el mes de
julio. En estas nuevas previsiones del FMI, la economia espafiola es
una de las mas favorecidas, situandola a la cabeza del crecimiento
en los paises avanzados. En efecto, para el conjunto de 2015 el FMI
estima un crecimiento en Espafia del 3,1%, seis décimas mas de lo
que el organismo preveia el pasado mes de abril. En cuanto a 2016,
la revision es de cinco décimas, estimando un crecimiento del 2,5%
para el PIB espafiol en 2016, frente al 2,0% que preveia en abril.

El crecimiento de la
economia espariiola
en el primer
semestre del afio ha
hecho que el FMI
haya mejorado sus
previsiones de
crecimiento para
Espaiia en 2015...

En cuanto a otros organismos internacionales, la Comision
Europea, cuyas ultimas previsiones se publicaron en mayo, estiman
un crecimiento para la economia espaiola del 2,8% para este afio, y
del 2,6% para 2016. Por su parte, la OCDE estima una variacion

...por encima de lo
estimado por la
Comision Europea

yla OCDE positiva del PIB espafiol del 2,9% en 2015 y del 2,8% en 2016 en
sus ultimas previsiones, correspondientes al mes de junio.
De igual forma, el Respecto a las previsiones oficiales del Gobierno de Espaiia,
Ejecutivo nacional ~ Tecogidas en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
también ha 2016 presentado en el Consejo de Ministros de 31 de julio, estiman
mejorado sus un crecimiento del 3,3% para el PIB espafiol este afio y del 3,0% en
previsiones de 2016 (frente a las anteriores previsiones del Gobierno en las que
crecimiento pronosticaba un incremento del 2,9%, tanto en 2015 como en 2016).
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En un balance de
los riesgos de la
economia
espariola...

...destaca en el
lado positivo
nuevamente la
evolucion de precio
del petroleo, que
acentua su caida

Ademas, la politica
monetaria del BCE
seguiria
manteniendo su
tono claramente
expansivo en los
proximos
trimestres...

...con el
compromiso de
mantener su QE
pura hasta que la
trayectoria de la
inflacion sea
consistente con el
objetivo del BCE
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En un andlisis de los riesgos a los que debe hacer frente la
economia espafiola, ademds de algunos ya comentados en el
apartado de economia internacional, cabe destacar los siguientes
aspectos.

Entre los factores que pueden suponer un sesgo al alza para el
crecimiento nacional destaca nuevamente la evolucion del precio del
petroleo, que acentua su caida debido a la menor demanda prevista
de los paises emergentes y al aumento de la oferta global de
petroleo. Este descenso del precio del crudo reduce la factura
energética y abarata los costes de produccion de las empresas y el
gasto de las familias, incrementando su renta disponible, lo que
podria estimular el consumo y la inversion. Ademas, el menor
precio del petréleo permite una mayor competitividad de las
exportaciones nacionales, como consecuencia de la disminucion en
los costes de transporte y produccion, aunque la depreciacion del
euro en los ultimos meses limitaria estas ganancias de
competitividad.

Asimismo, en el lado positivo es de esperar que la politica
monetaria del Banco Central Europeo contintie siendo claramente
expansiva en los proximos trimestres, lo que seguird apoyando el
crecimiento de la economia espafiola. Asi, el Consejo de Gobierno
del BCE determind no variar los tipos de interés en sus reuniones
del 16 de julio y 3 de septiembre y mantenerlos en sus minimos
historicos. Ademads, en su reunidén de septiembre el BCE decidid,
dentro del programa de compra de activos que esta desarrollando,
ampliar el limite de compras de cada emision de deuda desde el
limite inicial del 25% a un 33%, sujeto a una verificacién caso por
caso.

En dicha reunion, el Consejo de Gobierno del BCE destaco,
ante las fuertes fluctuaciones en los mercados financieros y de
materias primas vividas en el mes de agosto, su “voluntad y
capacidad de actuar, en su caso, mediante el uso de todos los
instrumentos disponibles dentro de su mandato” y recordd en este
sentido “que el actual programa de compra de activos proporciona
flexibilidad suficiente en términos de ajustar su tamario,
composicion y su duracion”. Dicho programa “se extendera hasta
finales de septiembre de 2016 y, en cualquier caso, hasta que se
observe un ajuste sostenido en la trayectoria de la inflacion que sea
consistente con el objetivo de inflacion del BCE”. En este sentido, el
BCE ha revisado sus proyecciones de inflacion para la eurozona a la
baja. Asi, estima un aumento del 0,1% de la inflacion este afio,
frente al 0,3% apuntado en junio, mientras que para 2016 el
crecimiento de los precios seria del 1,1%, desde el 1,5% anterior.
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La depreciacion del
euro en los ultimos
meses también ha
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al alza al estimular
las exportaciones...
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exterior se podria
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Asimismo, el
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global...
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Otro sesgo al alza para el crecimiento de la economia espafiola
ha sido la senda de depreciacion seguida por el euro en los ultimos
meses, apoyada en la politica monetaria expansiva del BCE. Esta
depreciacion, aunque ha sido menor a la esperada, ha supuesto un
estimulo para el sector exterior, mejorando la competitividad de las
exportaciones espafiolas y fomentando la sustitucion de las
importaciones.

No obstante, el crecimiento de las exportaciones espafiolas y,
con ellas, el del resto de la economia espafiola, se podria ver
afectado por la desaceleracion del crecimiento de las economias
emergentes, especialmente China. Ademas, el BCE ha empeorado
las previsiones econdmicas para el area Euro, en el conjunto de 2015
y para los siguientes afios, de forma que su recuperacién sera
ligeramente menos acentuada.

Por ultimo, cabe sefialar en el lado positivo una serie de
medidas adoptadas por el Ejecutivo Nacional que pueden suponer un
estimulo para el crecimiento econémico. En primer lugar, el Consejo
de Ministros ha aprobado el Real Decreto Ley 9/2015 de medidas
urgentes para reducir la carga tributaria soportada por los
contribuyentes del IRPF y otras medidas de caracter economico, con
la que se adelanta de la rebaja del IRPF prevista para 2016 para el
presente ejercicio. La citada rebaja es adicional a la que entrd en
vigor en enero de este aflo. Asimismo, el Gobierno nacional ha
decidido un suplemento de crédito que permita pagar a los
empleados publicos parte de la paga extra correspondiente al afio
2012, concretamente el 26,23%.

En el lado negativo, cabe advertir en primer lugar de los
mayores riesgos externos asociados a la desaceleracion del
crecimiento, tanto de las economias desarrolladas como de las
emergentes, como ya hemos indicado anteriormente

A nivel nacional, destaca la incertidumbre generada tanto por
las proximas elecciones en Catalufia en el mes de septiembre, como
por las elecciones generales del mes de diciembre, que han llevado a
un aumento moderado de la prima de riesgo espafiola.

Ademés, la probabilidad de ocurrencia de otros riesgos se ha
incrementado. En concreto, el nivel de ejecucion presupuestaria de
las Administraciones Publicas hasta el mes de mayo no es
consistente con alcanzar el objetivo de déficit del 4,2% del PIB a
finales de afio. En este sentido, hay que recordar que mantener la
credibilidad sobre el control de las finanzas publicas es clave
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para contener el coste de financiacion de una economia
excesivamente endeudada con el exterior como la espafiola.

En definitiva, cabe sefialar que las previsiones a medio plazo
sobre el crecimiento de la economia nacional muestran una
desaceleracion de su ritmo de avance. Esta tendencia seria
consecuencia, por un lado, de la menor contribucién de algunos
factores positivos de los que ha disfrutado la economia nacional,
como es el caso de la depreciacion del euro o el crecimiento de la
economia europea. Y, por otro lado, a que la economia espafiola se
enfrentaria a unos mayores vientos de cara procedentes tanto del
exterior, como son la revisiébn a la baja de las expectativas de
crecimiento a nivel mundial, como del interior, con una mayor
incertidumbre derivada de los proximos procesos electorales.

Por ultimo, en el apartado de reformas el Ejecutivo ha
modificado el Reglamento General de la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas para facilitar el acceso de las pequefias y
medianas empresas y de los emprendedores a la contratacion
publica. La principal novedad es que las empresas ya no tendran que
disponer de una clasificacion previa para acceder a los contratos de
servicios, con el consiguiente ahorro en plazos y costes. Existira un
sistema de clasificacion voluntario y mas sencillo y claro que el
actual que facilitard esta labor a las empresas que se presenten de
manera habitual a las licitaciones.
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segundo
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4. ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial prolongaba en el segundo trimestre de
2015 las tendencias generales de los trimestres recientes, a saber,
una ligera aceleracion de la actividad en las economias
desarrolladas, cuyo perfil en cualquier caso era de una expansion
modesta, mientras las emergentes seguian creciendo con mayor
dinamismo pero desacelerando. Las tasas de inflacion eran en
general contenidas, en buena medida debido a los precios de las
materias primas, mientras el empleo crecia de forma acorde con la
evolucion de la produccidon. Todo ello en un marco de politicas
monetarias acomodaticias y politicas fiscales relativamente
relajadas. No obstante, el panorama continuaba siendo muy desigual
entre areas y paises, como se detallara mas adelante.

ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

2014 2015
2012 2013 2014 Tr.l Tr.ll Tr. Ul Tr. IV Tr.l Tr.ll
Producto Interior Bruto
Aragon (*) A7 41| 17109 17 15 26| 22 28
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 -0,5 -1,4 -0,8 -0,8 0,9
Precios de Consumo
Aragoén 2,4 1,3 -0,3 | -0,2 0,0 -04 -07] 13 -05
Espafia 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
Japon 0,0 0,4 2,7 1,5 3,6 3,3 2,5 2,3 0,5
Tasa de paro (% pob. activa)
Aragén 18,7 | 214 | 20,2 | 228 20,8 184 18,7 | 186 17,0
Espaia 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 | 12,0 116 | 11,8 116 115 11,5 11,2 111
Reino Unido 8,1 7,4 6,1 6,7 6,3 59 5,6 55 5,6
Estados Unidos 8,1 7,4 6,2 6,7 6,2 6,1 5,7 5,6 54
Japon 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

Nota: Porcentajes de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon expresa.

...mientras las
emergentes
desaceleraban...

Durante el verano estas tendencias continuaban con caracter
general, aunque se hacia patente un freno en el comercio
internacional, y la economia de China daba sintomas de una
ralentizacion mayor de lo esperado, despertando temores a un
frenazo brusco en la actividad mundial.
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Las dudas surgidas en torno a China y otros emergentes y la
disminucion de sus importaciones conducian a nuevos descensos en
los precios internacionales de las materias primas, en particular el
petréleo, que experimentaba una nueva correccion en el verano,
empujado también por el acuerdo alcanzado con Iran y la actitud de
Arabia Saudita. Por un lado, los bajos precios de las materias
primas apoyan la recuperacion en las economias avanzadas, pero
deterioran las perspectivas de los paises exportadores de las

...y en el verano las
dudas ganaban
intensidad...

mismas.
Indice The Economist (délares) Precio petréleo Brent
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...particularmente Ademas se producian novedades relevantes en la percepcion
en China de los riesgos, que en su conjunto han ganado en intensidad. En

primer lugar, Grecia pasaba provisionalmente a un segundo plano
en el listado de preocupaciones globales, gracias al acuerdo
finalmente alcanzado en julio para su tercer rescate. El programa
estara dotado de 86.000 millones de euros (el 48% del PIB heleno)
en tres afios, sujeto a una fuerte condicionalidad de reformas
estructurales en el pais, recapitalizaciéon de su sistema bancario y
privatizacion de numerosas empresas publicas.

Entre los riesgos, La convocatoria de elecciones generales anticipadas para el 20
Grecia pasaba a un ~ de septiembre volvid a poner el foco sobre el pais. No obstante,
segundo plano en dado el compromiso reafirmado con la aplicacion del programa de
el verano... rescate, no parece que la victoria de Syriza pueda convertirse en

nuevo foco de incertidumbre, al menos en el corto plazo.

...mientras que el El primer plano en la lista de riesgos viene ocupado desde
foco de atencion... agosto por China y por la Reserva Federal. El pais asiatico contintia
en la encrucijada de reorientar su actividad desde un modelo basado
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...se centraba en en la inversion y la exporﬁ:acién de manufacturas a otro mas

Ching... apoyado en la demanda interna, lo que conlleva tasas de
crecimiento mas moderadas y la necesaria correccion de los
desequilibrios acumulados en el largo ciclo de elevado dinamismo
que parece agotarse definitivamente.

Hasta ahora se habia confiado en la capacidad y margen de
maniobra del gobierno chino para controlar un aterrizaje suave de
su economia, pero en agosto los temores del mercado al menor
crecimiento generaron desplomes en las bolsas y salidas de
capitales, que se contagiaron rapidamente a los restantes mercados
bursatiles mundiales, afectando también al petroleo, cuyo precio
cay6 con fuerza ante un escenario de menor crecimiento mundial y
por tanto de menor demanda de crudo.

...donde los
temores a un
aterrizaje brusco...
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...condujeron a un Las autoridades chinas aprobaron nuevos recortes en los tipos

desplome de interés, por quinta vez desde el pasado mes de noviembre.

bursdtil... También flexibilizaron el modo de establecer el tipo de cambio del
yen y lo devaluaron tres dias seguidos desde el 11 de agosto,
intentando relanzar las exportaciones y con ello la actividad.

Un frenazo brusco de la economia china afectaria de forma

-..que se contagio severa al crecimiento global, no en vano China es la segunda
con rapidez al resto ¢conomia mundial en tamafio. Pero ademds arrastraria al resto de
del mundo... emergentes, que se encuentran ya de por si dafiados en general por

los bajos precios de las materias primas, y en el caso de Brasil y
Rusia por causas especificas propias.
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...asi como en la
Reserva Federal de
Estados Unidos...

...y su calendario
de subidas de tipos
de interés

En Estados Unidos, la Reserva Federal afronta el dilema de
cudndo comenzar a subir los tipos de interés para proseguir con la
normalizacion monetaria. Los fundamentos macro de su economia
no parecen justificar el prolongar por mas tiempo los tipos de
interés cercanos a cero, pero la situacion global es delicada y podria
aconsejar retrasar la medida. En su reunion del 17 de septiembre, el
Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidid mantener
sin cambios los tipos, pero sin descartar el inicio de las subidas en
octubre, y en todo caso antes de que finalice el afio.

Los analistas coinciden en que no es tan importante cudndo
inicie la Fed las subidas sino el calendario y ritmo de las mismas.
Una sucesion de subidas rapidas aceleraria el flujo de salida de
capitales desde los emergentes, lo que podria agravar la situacion de
estas economias, en particular China y Brasil. Por otro lado, el dolar
se apreciaria con fuerza, lo que podria comprometer la robusta
recuperacion de la economia estadounidense. En el extremo, todo
ello podria conducir a una nueva recesion global. Por ello se apuesta
por una actuacion muy gradual por parte de las autoridades
monetarias de Estados Unidos.

2013 2014 2015 2016

Junio Septbre Junio Septbre
2015 2015 Revision 2015 2015 Revision

Econ. avanzadas
Estados Unidos
Japon
Reino Unido
Zona Euro

Alemania
Francia
Italia

Espafia

Emergentes
Rusia
China
India
Brasil

2,2 2,4 2,0 24 0,4 2,8 2,6 -0,2
1,5 -01 0,7 0,6 -0,1 1,4 1,2 -0,2
1,7 3,0 2,4 24 0,0 2,3 23 0,0
-0,3 0,9 1,5 1,6 0,1 21 1,9 -0,2
0,2 1,6 1,6 1,6 0,0 2,4 2,0 -0,4
0,7 0,2 1,1 1,0 -0,1 1,7 1,4 -0,3
-1,7 04 0,6 0,7 0,1 1,5 1,3 -0,2
-1,2 1,4 2,9 n.d. n.d. 2,8 n.d. n.d.
1,3 0,6 -3,1 n.d. n.d. 0,8 n.d. n.d.
7.7 7,4 6,8 6,7 -0,1 6,7 6,5 -0,2
6,4 7,2 7/,8) 7,2 -0,1 7,4 7,3 -0,1
2,7 0,2 -0,8 -2,8 -2,0 1,1 -0,7 -1,8

Fuente: OCDE (Interim Economic Outlook, septiembre 2015)

Las citas
electorales en
Esparvia también
son objeto de
atencion

En Espafia, las elecciones generales y las autondmicas en
Catalufia son percibidas con preocupacion, lo que ya se refleja en la
cotizacién de los bonos y su diferencial con el bund alemén. El
resultado de estos comicios podria abrir un periodo de inestabilidad
politica que se traduciria en posibles episodios de volatilidad
financiera en los mercados de deuda soberana, cuyo alcance es
dificil de predecir.
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La OCDE revisaba
en septiembre a la
baja sus
perspectivas de
crecimiento...

...reiterando como
riesgo el bajo tono
de la inversion...

...y Su impacto
sobre el
crecimiento
potencial

Septiembre 2015

Con todo ello, a mediados de septiembre la OCDE revisaba
ligeramente a la baja su prondstico de crecimiento para la economia
mundial, de modo que ésta creceria un 3,0% en 2015 y un 3,6% en
2016, una y dos décimas por debajo de las previsiones realizadas en
junio, respectivamente. Este menor optimismo descansa
fundamentalmente en la vulnerabilidad de las economias
emergentes al cambio de orientacion de la politica monetaria en
Estados Unidos, y particularmente la desaceleracion de la actividad
en China, asi como la profunda recesion en Brasil y Rusia.

En el apartado de riesgos, ademds de la posibilidad de un
aterrizaje brusco de la economia china, el organismo internacional
sigue insistiendo en las crecientes dudas en torno al crecimiento
potencial a medio plazo de las economias tanto avanzadas como
emergentes, dado que persiste el bajo tono global de la inversion y
un débil avance de la productividad.

En sus recomendaciones de politica econémica, la OCDE
seflala que Estados Unidos deberia normalizar sus tipos de interés
de forma muy gradual y con un calendario muy transparente, que
China deberia estimular su demanda interna pensando més en gasto
social que apoye al consumo privado, y menos en inversion en
construccidn financiada con deuda, y que la eurozona debe mejorar
la transmision de la politica monetaria en el canal de crédito,
avanzando mas en la union bancaria y el fortalecimiento del sistema
financiero, para que la expansidn cuantitativa sea mas efectiva.
Igualmente recomienda a las economias emergentes estar
preparadas para un aumento de la volatilidad en los mercados de
capitales.
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ESTADOS UNIDOS
Estados Unidos Tras el bache invernal, el PIB de Estos Unidos anotd en el
crecia de forma segundo trimestre de 2015 un sélido crecimiento de nueve décimas
robusta en respecto al trimestre anterior, despejando las dudas en torno a la
prunavera... solidez de su recuperacion. En términos interanuales, el crecimiento

de la economia fue del 2,7% anual, liderando un trimestre mas el
comportamiento entre las economias avanzadas.

El crecimiento continuaba apoyado en la demanda interna, que

...apoyada en la aunque desaceleraba seguia mostrandose robusta. El consumo de
solidez de su los hogares aumentaba un 3,1% anual, favorecido por la creacion de
demanda interna...  empleo y una mayor renta disponible. Por su parte, el consumo de

las administraciones publicas aceleraba para crecer un 0,7% anual
en el periodo, tasa que puede parecer modesta pero es la mas
elevada desde 2010. Por su parte, la formacion bruta de capital
anotaba un crecimiento del 4,4% en el segundo trimestre.

PIB Estados Unidos Sector exterior Estados Unidos
(Variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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...mientras el En el sector exterior, las exportaciones acusaban el

sector exterior fortalecimiento del dolar y desaceleraban para crecer un moderado

acusaba un dolar 1,5% anual en el segundo trimestre. Las importaciones también se

mds fuerte refrenaban, pero en menor medida, al crecer un 4,8% en el periodo.

En suma, la demanda externa continuaba drenando en torno a cinco
décimas al crecimiento del PIB de Estados Unidos.

El mercado de El mercado de trabajo respondia a la fortaleza econdmica,
trabajo seguia mostrando en el segundo trimestre de 2015 un aumento del empleo
mejorando... del 1,9% anual (2,2% el empleo no agricola), dejando la tasa de

paro en el 5,4% en el promedio del trimestre (5,1% en agosto), muy
por debajo del objetivo de la Reserva Federal (6,5%).
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-e-con una A pesar del vigor descrito, la inflacién no parece representar
inflacion muy un riesgo para la economia de Estados Unidos. La tasa de inflacion
contenida de consumo se situaba en el 0,0% anual en media del trimestre
(0,2% anual en agosto), si bien ello responde en gran medida al
comportamiento del precio internacional del petréleo. Si se excluye
la influencia de la energia (y los alimentos frescos), la inflacién
subyacente era del 1,8% en media del segundo trimestre (1,8%
también en agosto), en todo caso en linea con el objetivo de la Fed.
Empleo
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Las perspectivas La OCDE mejoraba en septiembre sus perspectivas para la
son positivas para economia de Estados Unidos en 2015, esperando un crecimiento del

2015 y 2016...

...esperando una
subida de tipos de
interés muy
gradual

Japon mostraba
buenos datos en
primavera...

PIB del 2,4% en el conjunto del afio, cuatro décimas por encima de
lo proyectado el pasado mes de junio. Sin embargo, el panorama
abierto en verano entre los emergentes ha llevado a una revision a la
baja de las previsiones para 2016, afio en el que el PIB
estadounidense creceria un 2,6%, dos décimas menos de lo
pronosticado en junio, de acuerdo con el organismo internacional.

La OCDE aprecia la robustez del crecimiento de la economia
y el empleo en Estados Unidos, pero alerta del bajo tono de la
inversion, en comparacion con expansiones pasadas. En su opinidn,
la Reserva Federal debe comenzar a subir los tipos de interés, pero
de forma muy gradual.

JAPON

La economia japonesa continuaba la erritica dindmica
observada en los ultimos afios, mostrando en el segundo trimestre
de 2015 una evolucidn aceptable pero cuajada de nuevos reveses
durante el verano, situandose una vez mas al borde de la recesion.
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En efecto, el PIB de Japdn anotaba un avance del 0,9% anual
en el segundo trimestre, dejando atrds cuatro trimestres
consecutivos de contracciones. Ello fue consecuencia de la mejoria
de la demanda interna, que aportaba ocho de las nueve décimas de
crecimiento, apoyada en el gasto publico y la inversion.

...gracias en
particular a la
demanda interna...

PIB Japon Sector Exterior Japon
(Variaciéon anual en %) (Variacién anual en %)
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...una vez superado El estimulo fiscal se tradujo en un aumento del consumo de
el efecto escalon del  las administraciones publicas del 1,4% anual, mientras la formacion
aumento del IVA bruta de capital crecid un 1,1%, cifra modesta pero que era positiva

por primera vez en un afio. Por su parte, el consumo registré un
incremento del 0,3% anual en el segundo trimestre, tasa muy débil
pero que sucedia a cuatro trimestres consecutivos de caidas. Hay
que recordar que la subida del tipo impositivo del IVA (del 5% al
8%) que tuvo lugar el 1 de abril de 2014 produjo un desplome del
consumo de los hogares nipones, que se contrajo a un ritmo medio
del 3% durante un afio.

En el sector exterior, las exportaciones de Japon se debilitaron
al crecer un timido 1,6% anual en el segundo trimestre de 2014,
influidas por la desaceleracion de la actividad en los emergentes
asiaticos, destino de mas de la mitad de las ventas japonesas al
exterior. Las importaciones aceleraron al crecer un 0,9% anual, de
modo que la aportacion al crecimiento de la demanda externa se
redujo a una sola décima en primavera.

Las exportaciones
perdian fuelle

El mercado de trabajo evolucionaba en la linea de trimestres
anteriores, con un débil crecimiento del empleo del 0,2% anual, y
una tasa de paro que cedia dos décimas quedando en el 3,3% de la
poblacion activa en promedio del trimestre (3,3% en julio), la més
baja desde 1995.

La tasa de paro se
situaba en minimos
historicos...
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...pero la inflacion
continuaba muy
debil...

La inflacion de consumo, sin embargo, continuaba muy lejos
del objetivo perseguido por el Banco de Japén. Una vez
desaparecido el efecto escalon provocado por la ya citada subida del
IVA del 1 de abril del pasado afio, la tasa de inflacion fue del 0,5%
anual en media del segundo trimestre de 2015 (0,3% en julio).
Tampoco cabe achacar al petréleo este comportamiento, ya que la
inflacion subyacente era ain mas débil, del 0,1% anual en el
trimestre (-0,1% anual en julio).

Tasa de desempleo
(% poblacion activa)
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...y lejos del
objetivo perseguido

En verano la
actividad tendia a
ralentizarse...

...y las perspectivas
son de un
crecimiento frdgil

En suma, a pesar de la politica econémica emprendida por el
gobierno de Shimzo Abe, basada en estimulos fiscales via gasto
publico y expansidon monetaria via programas de compras masivas
de deuda y acciones, puede afirmarse que Japdn contintia proximo a
un escenario de deflacion.

Los indicadores parciales disponibles referentes al tercer
trimestre confirman un debilitamiento adicional de la actividad,
debido fundamentalmente a la desaceleracion de China,
ensombreciendo las perspectivas de la economia japonesa. Standard
and Poor’s rebajaba en septiembre un escalon la calificacion de la
deuda publica de Japon, dejandola en A+.

Asi, la OCDE ha revisado en septiembre sus previsiones de
crecimiento a la baja, esperando ahora que Japon crezca un 0,6% en
2015 y un 1,2% en 2016, una y dos décimas por debajo de lo
anteriormente pronosticado, respectivamente.
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Las economias
emergentes tienden
a desacelerar...

...con China a la

EMERGENTES

Entre los emergentes la tendencia general en el segundo
trimestre de 2015 era hacia la desaceleracion en el ritmo de
actividad, aunque el panorama por paises seguia siendo muy
desigual. Comenzando por China, su PIB mantenia un crecimiento
del 7,0% en primavera, pero los signos de ralentizaciéon se
intensificaban.

La pérdida de ritmo de sus importaciones influyd en una

cabeza... nueva disminucion de los precios internacionales de las materias
primas en verano, en particular del petrdleo. Los temores a un
aterrizaje desordenado de su economia provocaban en agosto una
brusca correccion de su mercado bursatil, que se propagd de
inmediato al resto del mundo, dado el impacto global que podria
ocasionar una crisis del gigante asiatico.
Producto Interior Bruto
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...donde las dudas
se intensificaban en
verano

El gobierno
dispone de margen
de maniobra...

El gobierno chino dispone de margen de maniobra para
estimular su economia, de hecho en el mes de agosto devalu6 la
moneda tres dias consecutivos, redujo por quinta vez desde
noviembre los tipos de interés y puso en marcha un programa para
inyectar liquidez en el sistema bancario. No obstante, el transito
hacia un modelo de crecimiento mas basado en la demanda interna
y menos en el ciclo inversion-manufacturas-exportacion parece que
no serd un camino facil y exento de riesgos.

Siguen preocupando factores como el elevado y réapido
endeudamiento de las empresas, el tamafio de la banca en la sombra
y la sobrevaloracion de activos inmobiliarios. La OCDE ha revisado
recientemente a la baja sus proyecciones para la economia de
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...para pilotar un China, esperando un crecimient'o del PIB del §,7% en 2015 y del

aterrizaje suave 6,5% en 2016, una y dos décimas por debajo de sus anteriores
previsiones, respectivamente. Asimismo, el organismo internacional
reclama de las autoridades chinas una politica mas activa para
estimular su economia y evitar una desaceleracion mas intensa de lo
esperado, incluyendo una expansion del gasto social, al objeto de
contribuir al impulso de la demanda interna.

India es la Sin abandonar Asia, la economia de India es la excepcion a las

excepcion, y las dudas generalizadas surgidas en verano en torno a los emergentes.
$4 .

perspectivas alli Su PIB aceleraba un punto porcentual en el segundo trimestre para

anotar un crecimiento del 7,1% anual, con una inflacion en el
entorno del 4%, por debajo del 7% registrado el afio anterior.

...son de La OCDE espera que India crezca un 7,2% en 2015 y un 7,3%
aceleracion en 2016, tomando el relevo de China en el liderazgo del dinamismo
global.
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Rusia ahondaba su recesion y sufria una caida del PIB del
4,5% anual en el segundo trimestre del afio, consecuencia del
conflicto en Ucrania, las sanciones impuestas al respecto, la
depreciacion del rublo y los bajos precios del petroleo, producto
crucial de sus exportaciones. Las perspectivas son de una caida de
la produccion por encima del 3% en 2015, para crecer algunas
décimas el proximo afio.

Rusia profundizaba
su recesion...

En Latinoamérica, la economia de Brasil experimentaba una
contraccion del 2,4% anual en el segundo trimestre, encadenando
cinco trimestres consecutivos de crecientes caidas de la produccion.

...y Brasil seguia
Sus pasos...
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...COn un
panorama macro
complicado...

...y un deterioro en
sus perspectivas

En México la
situacion es mds
positiva

La eurozona
continuaba
consolidando su
recuperacion...

A la inestabilidad politica se sumaron las tensiones inflacionistas, el
déficit de la balanza de pagos, la depreciacion de la divisa, una
correccion bursatil en agosto y un deterioro de las condiciones
financieras. Tanto Standard and Poor’s como Moody’s han rebajado
su calificacion crediticia, y Brasil podria perder en las proximas
semanas el grado de inversion.

La OCDE ha revisado en septiembre fuertemente a la baja sus
previsiones para Brasil, esperando ahora que su PIB retroceda un
2,8% en 2015 y un 0,7% en 2016, cifras peores a las anteriormente
proyectadas en 2 y 1,8 puntos porcentuales, respectivamente.

En México el PIB crecia un 2,2% anual en el segundo
trimestre de 2015, ligeramente por debajo del ritmo experimentado
en los dos trimestres anteriores. Las previsiones se mantienen en
torno a un 2,5% en 2015 y algo mas en 2016, donde podria crecer
un 2,7% en tasa anual. El principal impulso seguird procediendo de
sus exportaciones a Estados Unidos, asi como la gradual mejoria de
la demanda interna en un marco de inflacidon contenida.

UNION EUROPEA

La economia de la UEM seguia consolidando su recuperacion
en el segundo trimestre de 2015, aunque el ritmo de actividad
continia por debajo de lo esperado. EI PIB anot6 un avance
intertrimestral de cuatro décimas, impulso similar al de los dos
trimestres precedentes. Ello se tradujo en una tasa interanual del
1,5%, crecimiento modesto pero tres décimas por encima de lo
observado en invierno y el mas alto desde la primavera de 2011.

Producto Interior Bruto
(Variacién intertrimestral en %)
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...apoyada en su
demanda interna...

...que se veia
estimulada por una
politica monetaria

El aumento del PIB de la eurozona descansé
fundamentalmente en la demanda interna, que aportd en el segundo
trimestre 1,3 puntos porcentuales al crecimiento, siendo las dos
décimas restantes responsabilidad de la demanda externa.

Asi, el consumo privado aceleraba ligeramente para crecer un
1,9% anual en primavera, dos décimas mds que en invierno,
reflejando la mejoria del empleo, de la confianza de las familias y
las mejores condiciones financieras, resultado de una mayor

expansiva... i - o ) h - )
circulacion del crédito debida a la expansion monetaria emprendida
por el BCE. Por su parte, el consumo de las administraciones
publicas aceleraba una décima para alcanzar una tasa del 1,3%
anual, el ritmo mas alto desde principios de 2010, consecuencia de
la relajacion de objetivos de estabilidad fiscal, particularmente en
las economias periféricas.
PIB UEM Sector Exterior UEM
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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...y una politica
fiscal algo menos
restrictiva

La demanda
externa también
mejoraba su
aportacion al
crecimiento

También la inversion aceleraba una décima, aunque su tasa de
incremento seguia siendo modesta, del 1,9% anual en el segundo
trimestre de 2015.

La mejora en la aportacion al crecimiento del sector exterior
descansaba en el impulso de las exportaciones, favorecidas por un
euro mas débil, que crecian un 5,2% en primavera, cuatro décimas
por encima del primer trimestre, en combinaciéon con la ligera
desaceleracion de tres décimas en las importaciones, que también
anotaban un 5,2% anual en el periodo. Con ello la demanda externa
pasod de drenar una décima en invierno a aportar dos décimas en
primavera.

Entorno Econdomico Internacional 53



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 50 Septiembre 2015

El empleo crecia de En el mercado de trabajo el empleo crecia de forma moderada

Jorma estable... pero estable, un 0,9% anual en el segundo trimestre de 2015, ritmo
similar al observado a lo largo del ultimo afio. La tasa de paro cedia
una décima al situarse en el 11,1% de la poblacion activa en media
trimestral (10,9% en julio), aunque continta siendo elevada en
términos historicos en la eurozona.

...y la inflacion Los precios de la energia moderaban la inflacién de consumo,

permanecia muy que en media trimestral era del 0,2% anual en la UEM (0,1% anual

moderada en agosto), lo que se constata al observar la inflacion subyacente,
que en el segundo trimestre fue del 0,8% anual (0,9% anual en
agosto).

Indice de Precios de Consumo
(Variacién anual en %)
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Las perspectivas Los indicadores parciales disponibles del tercer trimestre del
para la UEM son afio sugieren que la eurozona sigue afianzando su crecimiento,
positivas... ampliando ademas la recuperacién a un mayor nimero de paises,

aunque con diferente intensidad.

...y han mejorado Las perspectivas se han visto relativamente mejoradas con la
tras la firma del aprobacion definitiva del tercer rescate a Grecia. Las recientemente
tercer rescate a celebradas elecciones anticipadas, en las que Syriza ha revalidado
Grecia... su mandato, no parece que vayan a introducir tensiones adicionales

en el corto plazo, dado el compromiso manifestado con la
implementacion de las medidas exigidas por dicho rescate. No
obstante, la sostenibilidad de la deuda griega sigue en cuestion, y
puede volver a ser en el futuro motivo de incertidumbre.
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...revisando al alza
las previsiones para
2015...

...aunque seguird
creciendo con
debilidad

El panorama entre
paises seguia
siendo dispar...

La OCDE revisaba en septiembre una décima al alza sus
proyecciones de crecimiento para la UEM en 2015, situandolas en
el 1,6% anual. No obstante, para el proximo afio 2016 la revision
fue de dos décimas a la baja, esperando ahora que el PIB crezca un
1,9% anual, acusando la desaceleracion de las economias
emergentes y su impacto sobre el sector exterior de la eurozona, que
se espera sea limitado.

En opinién del organismo internacional, la UEM crece por
debajo de lo esperado debido a que el canal del crédito no estd
todavia totalmente reparado, lo que esta relacionado también con el
bajo tono de la inversidon, recomendando una mejora adicional de
las estructuras financieras en la eurozona.

En el seno de la UEM el comportamiento entre paises seguia
presentando disparidades, destacando en el segundo trimestre del
afio la fortaleza de Alemania y Espafia frente a un tono algo mas
débil en Francia e Italia.

Producto Interior Bruto
(Variacién anual en %)
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...con Alemania
acelerando...

...gracias tanto a
su demanda
interna...

El PIB de Alemania crecia cuatro décimas intertrimestrales en
primavera, equivalentes a una tasa anual del 1,6%, medio punto por
encima de lo registrado en invierno. Ello fue resultado
fundamentalmente del impulso procedente de la demanda externa,
aunque la demanda interna también mejoraba su perfil.

El consumo de los hogares germanos aceleraba para crecer un
2,1% anual en el segundo trimestre, el mejor dato desde 2006,
revelando el aumento de la confianza de las familias y su mayor
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..como renta disponible. En sentido contrario, el gasto de las
particularmente la administraciones publicas desaceleraba pero aumentaba un 2,0%
externd... anual en el periodo, reflejando cierta relajacion fiscal. Por ultimo, la

inversion permanecia débil, aunque anotaba un avance del 1,8% en
el segundo trimestre, 1,2 puntos por encima del anterior.

...donde las En el sector exterior, las exportaciones repuntaban al crecer un
exportaciones 6,4% anual, casi dos puntos mas que en invjerno y la tasa' rr}és alta
repuntaban gracias €N CUAtro afios. Un euro devaluado y un mejor tono de actividad en
a la devaluacion del  SUs principales socios comerciales estimularon las ventas germanas
euro al exterior. Por su parte, las importaciones desaceleraban una

décima y se incrementaban un 5,4% anual en el segundo trimestre,

con lo que se ampliaba la contribucion de la demanda externa al

crecimiento.
PIB Alemania Sector Exterior Alemania
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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La creacion de empleo se moderaba, con un aumento del 0,4%

El e . :
paro seguia en anual en el segundo trimestre, dejando la tasa de paro en el 6,4% de

ZZ’Z’ZZZS la poblacion activa en media del periodo (6,4% también en agosto),
permaneciendo por tanto en valores minimos historicos.
La tasa de inflacién media en primavera fue del 0,5% anual
...y la inflacion (0,2% anual en agosto), como consecuencia del comportamiento de
muy moderada los precios de la energia, como se constata al observar la inflacion
subyacente que era del 1,3% anual en media del trimestre (1,1% en
julio).
Las previsiones se Los indicadores parciales disponibles en el tercer trimestre
mantienen para permiten anticipar una continuidad en el buen tono de actividad, y
2015... asi la OCDE mantenia en septiembre sus previsiones para la

Entorno Econdomico Internacional 56



Boletin Trimestral de Coyuntura niim. 50 Septiembre 2015

...y serevisan a la
baja para 2016

Francia recuperaba
pulso de la mano de
la demanda
externa...

...pero el ritmo
seguia siendo

economia alemana en 2015, segun las cuales el crecimiento sera del
1,6% en el conjunto del afio. No obstante, las proyecciones para
2016 han sido revisadas cuatro décimas a la baja, esperando ahora
que el aumento del PIB se sitte en el 2,0% anual.

La economia francesa continuaba recuperando pulso, al crecer
el PIB un 1,1% anual en el segundo trimestre de 2015, dos décimas
por encima del precedente. El impulso procedia del sector exterior,
de forma similar al caso aleman, mientras la demanda interna se
mostraba algo mas débil.

Asi, las exportaciones aceleraban mas de dos puntos para
crecer un notorio 7,7% anual en primavera, la tasa mas elevada en

firdgil... cuatro afios, mientras las importaciones moderaban su ritmo al
aumentar un 6,0% anual en el mismo periodo, tres décimas menos
que el anterior.
PIB Francia Sector Exterior Francia
(Variacién anual en %) (Variacién anual en %)
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...en especial en la
demanda interna

El empleo seguia
cayendo...

En la demanda interna, el consumo privado desaceleraba
cuatro décimas para anotar un incremento del 1,5% anual, mientras
el consumo publico mantenia un ritmo del 1,8% anual en el segundo
trimestre, siendo un trimestre mas un soporte basico de la economia
francesa. La inversion seguia en terreno negativo, encadenando su
sexto trimestre consecutivo de correccidon, aunque moderaba su caia
a un 0,9% anual en el periodo.

También el empleo continuaba en contraccion, acumulando
trece trimestres de caidas ininterrumpidas, aunque se mostraba
cercano a la estabilidad al disminuir el nimero de asalariados tan
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...aunque tiende a solo una décima en tasa anual en primavera. Con ello la tasa de paro
estabilizarse... continuaba siendo elevada, un 10,0% de la poblacion activa en el
segundo trimestre de 2015.

...y la inflacion La tasa de inflacién media fue del 0,2% anual en primavera

era débil (0,0% en agosto), con la subyacente en el 0,9% anual (1,0% en
julio), siguiendo el mismo patrén que la mayoria de las economias
desarrolladas.

Las previsiones son La OCDE revisaba en septiembre a la baja sus proyecciones

de crecimiento de crecimiento para Francia en una décima para 2015, donde el PIB

modesto crecerd un 1,0% anual, y en tres décimas el proximo afio, en que se

espera que el crecimiento alcance el 1,4% anual.

Tras trece También en Italia la actividad econdmica ganaba impulso en
trimestres de el segundo trimestre de 2015, aunque con mayor fragilidad que en
caidas, el PIB de el caso francés. Tras haber encadenado trece trimestres
Italia... consecutivos de caidas del PIB, la economia italiana crecia un 0,2%

anual en el primer trimestre del afio y aceleraba medio punto en el
segundo para anotar un avance del 0,7% anual.

PIB Italia Sector Exterior Italia
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
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La incipiente recuperacion se apoyaba en particular en la

...crecia por .

po demanda interna, donde el consumo de los hogares aumentaba un
segundo trimestre - o . . o

. débil 0,6% anual en el segundo trimestre. Ello iba acompaifiado de
consecutivo...

un incremento del 0,2% anual en el consumo de las
administraciones publicas, reflejando cierta relajacién de la
consolidacién fiscal. La formacién brutal de capital avanzaba un
exiguo 0,3% anual, si bien se trataba del primer aumento de la
inversion en cuatro afios.
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...aunque de forma También contribuyd a la recuperacion el sector exterior, donde

muy fragil el crecimiento del 4,0% anual de las exportaciones en el segundo
trimestre se vio parcialmente contrarrestado por una mayor
aceleracion de las importaciones, que aumentaron un 5,5% anual en
el periodo.

El paro sigue El mercado de trabajo respondid al mejor tono de la actividad

siendo elevado... con un incremento del empleo del 0,8% anual en primavera (0,7%

en julio), situando la tasa de paro en un elevado 12,4% de la
poblacion activa en el trimestre (12,0% en julio).

La tasa de inflacion era del 0,1% anual en media del trimestre

- la inflacion (0,2% en agosto), con la subyacente en el 0,6% anual (0,7% en

débil . . .
agosto), reflejando el efecto de los precios de la energia.
Las perspectivas La OCDE revisaba en septiembre una décima al alza la
son de crecimiento prevision para 2015, que ahora es del 0,7% para el conjunto del afio,
moderado pero empeoraba su prondstico para 2016 en dos décimas, esperando
un incremento del PIB del 1,3% anual.
Reino Unido Fuera de la eurozona, el PIB de Reino Unido desaceleraba tres
desaceleraba... décimas para crecer un 2,6% anual en el segundo trimestre de 2015,
ritmo no obstante sensiblemente més dinamico que el de sus socios
comunitarios.
PIB Reino Unido Sector Exterior Reino Unido
(Variacién anual en %) (Variacion anual en %)
30
M r SN | s

20

VAN e e | %

n

) b
f

\ AWV YAVl

\ / . \;II \j

-15 |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—PIB

Consumo hogares

Inversién (FBCF)

Consumo Publico

Exportaciones Importaciones

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

El consumo privado crecia un robusto 3,2% anual en
primavera, dos décimas menos que en invierno, mientras que el
publico reducia su ritmo en cuatro décimas para aumentar un 1,9%
anual en el periodo. La inversion mantenia un buen tono, un 4,9%
anual en el segundo trimestre, apenas una décima menos que el
anterior.

...pero seguia
creciendo con
vigor...
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...CON apoyo
interno y externo...

...buen tono del
empleo e inflacion
muy débil

Las previsiones se
mantienen

En suma, la
economia global
tiende a desacelerar
debido al freno en
los emergentes

Septiembre 2015

En el sector exterior las exportaciones repuntaban al crecer un
8,1% anual en el segundo trimestre, la tasa mas alta desde el
invierno de 2011. Las importaciones aceleraban con mds suavidad,
creciendo un 5,9% anual en el mismo periodo.

La creacion de empleo se moderaba, con un aumento del 1,1%
anual en el segundo trimestre del afio, lo que condujo a un leve
aumento de una décima en la tasa de paro, que se situo en el 5,6%
de la poblacidn activa en media trimestral. La tasa de inflacion era
del 0,0% en media del segundo trimestre (0,0% también en agosto).

Las perspectivas de la OCDE para la economia britdnica han
permanecido inalteradas en septiembre, pronosticando un aumento
del PIB del 2,4% en 2015 y del 2,3% en 2016.

En suma, las perspectivas para la economia global son de
cierta tendencia a la desaceleracion, como consecuencia de la
pérdida de ritmo en las economias emergentes, particularmente en
China, y con el balance de riesgos sesgado a la baja tanto por la
posibilidad de un ajuste desordenado en el gigante asiatico como
por la confluencia de otros riesgos locales, entre ellos geopoliticos
en Rusia y oriente medio, o politicos y econémicos en Brasil,
Grecia y Espaiia.
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Con la publicacion
del Boletin
Trimestral de
Coyuntura niimero
50...

...se revisa le
evolucion a
grandes rasgos de
la economia...

...aragonesay
espaiiola entre
2003y 2015,
periodo que incluye
tanto la fase alcista
del ciclo...

Instantanea Sectorial

Septiembre 2015

5. INSTANTANEA SECTORIAL

2003-2015: 50 ediciones del Boletin Trimestral de Coyuntura

En el mes de enero de 2003 tuvo lugar la publicacion del
nimero “cero” del Boletin Trimestral de Coyuntura, cuya
“Instantanea Sectorial” fue dedicada a la industria del automdvil.
Ello fue motivado por la complicada situacion global que atravesaba
el sector en aquél momento, tras la severa caida de ventas sufrida en
2002, dada la desaceleraciéon econdmica general que provocd el
estallido de la burbuja tecnolégica.

En este mes de septiembre de 2015 se produce la publicacion
del Boletin Trimestral de Coyuntura nimero 50, lo que brinda la
oportunidad de volver la mirada atrds y contemplar en perspectiva la
evolucion de la economia aragonesa en este periodo, revisando
someramente el perfil dibujado por sus indicadores mas basicos.

Asi, el panorama mostrado por las principales variables
econdmicas a lo largo de estos doce afios y medio deja cierta
sensacion agridulce, como si se tratara de un viaje de ida y vuelta,
tanto en Aragén como en el conjunto de Espafia. No en vano la
primera mitad de este periodo formd parte de la fase expansiva del
ultimo ciclo econdmico, que trajo consigo un fuerte incremento en el
volumen de produccidon, renta y empleo, contribuyendo a la
convergencia con los estandares europeos y reforzando el Estado del
Bienestar en nuestro pais.

Producto Interior Bruto
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...como la doble
recesion iniciada
en 2008...

...y la recuperacion
desde finales de
2013

EI PIB per cdpita
de Aragon supera
la media
espaiiola...

Instantanea Sectorial

Los desequilibrios acumulados junto a determinados factores
externos condujeron en la segunda mitad de este periodo a sufrir una
doble recesidn, profunda y prolongada, para iniciar a finales de 2013
la recuperacion econémica que continua en la actualidad.

No obstante, la economia espafiola y aragonesa se encuentra
todavia lejos de recuperar los niveles de produccién y empleo
alcanzados en el pico del ciclo alcista, en torno a finales de 2007 /
principios de 2008.

El PIB per cépita de Aragdén en euros corrientes, que superaba
el promedio nacional en un 7% en el afio 2003, ha ampliado
ligeramente su diferencial para situarse un 9,6% por encima de dicha
media en 2014. Sin embargo, la comparacion con el entorno europeo
refleja un panorama menos positivo.

PIB per capitade Aragon
(Espaina=100)
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...pero queda por
debajo del
promedio de la
UEM...

...yen 2015
empeora respecto a
2003, al igual que
ocurre en Esparia

La estructura
productiva ha
cambiado en

Esparia y Aragon...

...aumentando la
importancia de los
servicios...

Instantanea Sectorial

En efecto, el PIB per cépita aragonés (medido en términos de
paridad de poder de compra), se situaba en 2003 en el 98,3% del
promedio de la UEM, y convergia hasta superar en 2006 dicha
media. Con el estallido de la crisis, se inicia en 2008 el camino
inverso, situandose en 2014 en ¢l 95,7% de la media de la UEM, 2,6
puntos por debajo del registro alcanzado en el afio 2003.

De forma similar, el PIB per cépita de Espafia en paridad de
poder adquisitivo era en 2003 el 91,8% de la media de la UEM, y la
convergencia durante la fase expansiva del ciclo condujo este
indicador hasta un maximo del 95,3% de la citada media en 2007,
para descender a partir de dicho ejercicio y quedar en un 87,3% del
promedio de la eurozona en 2014, cifra que se sitiia 4,5 puntos por
debajo del registro al inicio del periodo. En suma, tanto Aragon
como Espafia han experimentado un retroceso entre 2003 y 2014 en
el proceso de convergencia econémica con sus principales socios
comunitarios.

En todo caso, la estructura productiva ha experimentado un
cambio relevante en estos doce afios, tanto en Aragéon como en el
conjunto de Espafia. Como es caracteristico de las economias
desarrolladas, ha continuado la terciarizacion de la economia, a
costa de una pérdida de peso relativo del resto de los sectores
productivos.

Espana - Estructura productiva (%VAB)
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Fuente: INE

Asi, en Espafia el sector servicios acumula en 2014 el 74,4%
del VAB total, casi nueve puntos porcentuales mas que en 2003. En
sentido contrario, la industria ha perdido dos puntos para representar
el 17,5% del VAB en 2014, mientras la construccion ha disminuido
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...a costa de los
demds sectores...

...y conservando
Aragon su
especializacion
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Las relaciones
economicas con el
exterior han
registrado un
impulso...
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Instantanea Sectorial

su peso mas de cinco puntos hasta un 5,6% del VAB en el mismo
afio. Por su parte, la agricultura ha cedido 1,2 puntos en el periodo,
hasta quedar en 2014 en el 2,5% del VAB de Espaiia.

Aragon - Estructura productiva (%VAB)
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La evolucién en Aragon ha sido similar, aunque conservando
su tradicional especializacion industrial y agraria. Asi, el sector
servicios representa en 2014 el 65,5% del VAB regional, 7,5 puntos
por encima del registro de 2003. La industria cedia 2,4 puntos de
importancia, contando en 2014 con un peso del 23,4% del VAB
aragonés, y la construccion perdia algo mas de cuatro puntos para
suponer el 5,9% del VAB al finalizar el periodo. Por ultimo, la
agricultura representa el 5,2% del VAB de Aragéon en 2014, ocho
décimas por debajo del registro de 2003.

Por lo que respecta a las relaciones econdomicas de Espafia y
Aragén con el resto del mundo, el comercio exterior ha registrado
un considerable impulso en los ultimos afios, a la vez que se ha
diversificado, tanto en términos geograficos como en términos de su
composicion, lo que permite que su dependencia de un sector o
destino concreto sea menor. Asimismo, cabe destacar el notable
crecimiento del nimero de empresas exportadoras que se ha
producido en este periodo.

El grado de apertura externa de la economia aragonesa y
espafiola en 2014 superaba al existente en 2003, por lo que puede
decirse que su integracion en la economia global ha continuado
avanzando en este periodo, a pesar del retroceso sufrido en 2008 y
2009 durante la primera fase de la recesion.
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BOLETIN TRIMESTRAL DE COYUNTURA 2003-2015: INSTANTANEAS
SECTORIALES

En estos doce afios y medio de andadura, las sucesivas ediciones del Boletin Trimestral
de Coyuntura han dedicado su apartado “Instantanea Sectorial” a una gran diversidad de
cuestiones, procurando siempre que tuvieran un interés bien por su actualidad, bien por su
importancia para la economia aragonesa.

Fiel a su titulo, buena parte de las Instantdneas se han centrado en el analisis de los
sectores productivos y sus ramas de actividad, describiendo el papel que juegan en la
economia aragonesa y su comparacion con el contexto nacional o internacional.

Asi, se han dedicado cinco informes a ramas industriales, con especial énfasis en la
automocidn, pero también la energia, la industria agroalimentaria o la industria del papel. Un
informe se dedico a la vivienda y la construccidn, y siete informes a diferentes actividades de
servicios, como el turismo, la educacion, el sector financiero o el comercio. Por ultimo, una
Instantanea describid la distribucion comarcal del VAB y el empleo en Aragon, y otra analizd
la especializacion productiva y diversificacion de la economia aragonesa.

El sector exterior fue objeto de cinco Instantaneas Sectoriales, donde se abordaron
cuestiones relacionadas tanto con el comercio exterior aragonés como con las inversiones
exteriores.

También el mercado de trabajo recibio la atencion en cinco ocasiones a lo largo de estos
afios, donde se analizaron tanto aspectos de actividad como de la estructura sectorial del
empleo o su grado de cualificacion.

Dos Instantaneas fueron dedicadas a la demografia, la primera estudiando la afluencia
de la inmigracidn en la fase expansiva del ciclo, y la segunda reflejando el escenario inverso,
su disminucion durante la recesion.

También dos Instantdneas analizaron la situacidn de los precios de las materias primas,
particularmente el petrdleo, y otras dos versaron acerca de las nuevas tecnologias de la
informacion y las comunicaciones, describiendo su presencia y papel en Aragon.

Cuestiones relacionadas con la Unidon Europea fueron tratadas en dos ocasiones,
mientras que el sistema de financiacion autondémica vigente fue descrito en el momento de su
implantacion en la correspondiente Instantdnea Sectorial.
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Las condiciones de vida de los aragoneses fueron objeto de andlisis en cuatro
Instantaneas, una de ellas profundizando en la Encuesta de Condiciones de Vida, y las tres
restantes abordando aspectos como las pensiones, el gasto de los hogares o el gasto sanitario y
la salud de los aragoneses.

Tres Instantdneas se dedicaron a los cambios metodoldgicos experimentados por las
principales operaciones estadisticas elaboradas por el INE, en particular en materia de
Contabilidad Nacional. Para finalizar, los informes restantes abordaron diversas cuestiones,
como el impuesto de sucesiones o la defensa de la competencia en Aragén.

Todos estos informes econdmicos estan disponibles en la pagina web del Gobierno de
Aragon, dentro del Departamento de Economia, Industria y Empleo, en el area del Servicio de
Estudios Econémicos:

(http://aragon.es/DepartamentosOrganismosPublicos/Departamentos/Economialndustria
Empleo/AreasTematicas/ch. EHYE_ ServicioEstudiosEconomicos.detalleDepartamento)

Como notas distintivas, Aragéon muestra un grado de apertura
externa superior al promedio nacional en todo el periodo, y ademas
se han producido importantes cambios en la composicién de su
comercio exterior, tanto por la tipologia de productos como por los
paises con los que se realizan los intercambios.

La economia
aragonesa es mds
abierta que la
media...

Grado de apertura externa
Exportaciones +Importaciones (% PIB)
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...y las
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...al igual que las
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...tanto en los
productos que se
intercambian como
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Instantanea Sectorial

Por el lado de las exportaciones, se ha producido en este
periodo un paulatino proceso de diversificacion en los productos
aragoneses que se venden al exterior. Asi, los vehiculos de motor,
remolques y semirremolques continuan siendo una rabrica de gran
importancia en 2014, representando un 33,4% de las ventas
aragonesas al exterior, pero a gran distancia de su pero relativo en
2003, cuando estos productos suponian el 58,1% del total. Ello es
asi porque las exportaciones de otras ramas productivas han crecido
mas deprisa, resultado del esfuerzo exportador del tejido industrial
aragoneés.

De la misma forma que ocurria en las exportaciones, si se
compara la estructura por ramas de las importaciones aragonesas en
el afio 2014 con la existente en el afio 2003, se puede observar que
también ha existido un proceso de diversificacion de las compras
exteriores aragonesas. Asi, aunque el sector del automovil sigue
teniendo en la actualidad un sustancial peso relativo (21,4%), este
representa menos de la mitad del que tenia en el afio 2003 (43,9%).

Comercio exterior (Aragon)
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Exportaciones Importaciones

Atendiendo al destino geografico de las ventas internacionales
aragonesas queda patente que el protagonismo tradicional de Ia
Unién Europea ha disminuido, al pasar de representar un 87,9% de
las exportaciones aragonesas en 2003 a un 70,2% en 2014. De igual
forma, las importaciones aragonesas con origen en la Union Europea
suponen un 58,3% en 2014 frente a un 88,0% en 2003. En suma,
tanto en las exportaciones como en las importaciones aragonesas se
puede observar en los ultimos afios una diversificacidon, ganando
peso zonas emergentes como Asia o América del Sur.
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Instantanea Sectorial

El principal cliente exterior de Aragon en 2014 es Francia,
seguida de Alemania y Reino Unido (en 2003 el orden era Reino
Unido, Alemania y Francia) y han ganado protagonismo paises
como Bélgica, Taiwan, Estados Unidos o China. Por su parte, el
principal origen de las importaciones de la Comunidad aragonesa
sigue siendo en 2014 Alemania, al igual que en 2003, pero destaca
el espectacular incremento de las compras a China, Marruecos y
Turquia.

Por otro lado, debe destacarse que en Aragon el numero de
empresas exportadoras ha pasado de 2.670 en el afio 2003 a 4.525 en
2014. Estos datos suponen un incremento del 69,5% en el periodo
analizado, por encima del promedio nacional que se ha situado en un
58,4%.

Inversion exterior bruta en Aragéon (miles de euros)
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Otra vertiente de las relaciones de una economia con el resto
del mundo es la inversién exterior, tanto los flujos recibidos de
inversores no residentes como la inversion que los residentes hacen
en otros paises.

Cabe sefialar que en el periodo analizado (2003-2014) Ia
inversion extranjera en Aragon alcanz6 de forma acumulada 1.204
millones de euros. No obstante, ésta se distribuyd de forma desigual
en los diferentes afios considerados.

Asi, el maximo nivel de inversion se alcanzd en 2007, con mas
de 208 millones de euros en términos corrientes. A continuacion, le
siguieron los afios 2012 (151,2 millones de euros) y 2013 (168,7
millones).
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...contribuyendo a
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La inversion
aragonesa en el
exterior supero a la
recibida...

...por lo que
Aragon ha sido
emisor neto de
inversion exterior
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Instantanea Sectorial

Como consecuencia de esta inversion, numerosas empresas
multinacionales se han instalado en el territorio aragonés o han
ampliado sus activos en la region. Con los ultimos datos disponibles,
el conjunto de las cerca de 220 filiales de empresas extranjeras
presentes en la Comunidad emplean en torno a 34.000 personas,
aportan a la economia aragonesa un VAB total que se acerca a los
2.000 millones de euros y su peso relativo se situaria ampliamente
por encima del 6% del VAB y del empleo total en Aragdn.

Por su parte, las inversiones aragonesas en el exterior durante
el periodo considerado se elevaron a 1.474 millones de euros,
superando por tanto en 270 millones de euros a los flujos recibidos
del exterior, de modo que Aragdn ha sido emisor neto de inversion
exterior en el periodo, al igual que el conjunto de Espafia.

Inversion bruta de Aragon en el exterior (miles de euros)
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Hay que matizar que las inversiones aragonesas en el exterior
se han concentrado en ciertos sectores de actividad (industria del
papel, comercio, fabricacion de maquinaria o actividades sanitarias)
y destinos geograficos (Reino Unido, Turquia, Luxemburgo, Brasil
y Francia).

La evolucién de la economia a lo largo del periodo 2003-2015
ha tenido su correspondiente reflejo en el mercado de trabajo, donde
se produjo un fuerte crecimiento de la poblacion activa y del empleo
durante la fase expansiva del ciclo, que fue posible gracias a dos
fenémenos. En primer lugar, la rapida llegada a Espafia de poblacion
inmigrante, y en segundo lugar la incorporacion de las mujeres al
mercado laboral.
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...en particular
debido a la
inmigracion,...

...junto con la
incorporacion de
las mujeres al
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En efecto, si en 2003 la poblacion extranjera representaba en
torno al 5% del total en Aragon (6% en Espafia), su aumento fue
vertiginoso hasta alcanzar un maximo del 13% del total regional
(12% en Espatfia).

Poblacion extranjera
(% del total)
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Sin embargo, durante la doble recesion se produjo una fuerte
destruccion de empleo, sin parangdén entre las economias
desarrolladas, conduciendo la tasa de paro a niveles maximos
historicos, tanto en Aragén como en el conjunto de Espaiia. Ello
hace que parte de la poblacion inmigrante comience a abandonar el
pais, retornando a sus lugares de origen o buscando nuevas
oportunidades en otros paises. No obstante, en 2015 la presencia de
poblacion extranjera en Espafia y Aragon duplica la existente en
2003.
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EVOLUCION DE LA POBLACION 2003-2015

El ultimo ciclo expansivo vivido por la economia espafiola trajo consigo un notable
crecimiento de la poblacion, fundamentalmente debido al fendmeno de la llegada de
poblacion inmigrante.

El fuerte crecimiento de la actividad econdémica, en particular en sectores intensivos en
mano de obra como la construccidn, se tradujo en un aumento de la demanda de trabajadores
que estimul6 el flujo de inmigrantes que llegaron a Espafia en busca de un empleo y unas
mejores condiciones de vida.

Terminado el ciclo expansivo y con el comienzo de la crisis de 2008, empeoran las
expectativas laborales en Espafia y con ello el fendmeno inmigratorio desacelera y tiende a
invertirse, de forma que el padrén a 1 de enero de 2013 informa por primera vez desde 1996
de una disminucién en la poblacidn residente en Espafia, fundamentalmente porque el saldo
migratorio ha cambiado de signo.

Evolucion de la poblacion 2003-2015

ESPANA ARAGON
ARo TOTAL Espafoles Extranjeros % Extranjeros TOTAL Espafnoles Extranjeros % Extranjeros
2003 42.717.064 40.052.896 2.664.168 6,2 1.230.090 1.168.194 61.896 5,0
2004 43.197.684 40.163.358  3.034.326 7,0 1.249.584 1.172.039 77.545 6,2
2005 44.108.530 40.377.920 3.730.610 8,5 1.269.027 1.172.179 96.848 7,6
2006 44.708.964 40.564.798 4.144.166 9,3 1.277.471 1.172.110 105.361 8,2
2007 45.200.737 40.681.183  4.519.554 10,0 1.296.655 1.172.251 124.404 9,6
2008 46.157.822 40.889.060 5.268.762 11,4 1.326.918 1.172.026 154.892 11,7
2009 46.745.807 41.097.136 5.648.671 12,1 1.345.473 1.173.335 172.138 12,8
2010 47.021.031 41.273.297 5.747.734 12,2 1.347.095 1.174.009 173.086 12,8
2011 47.190.493 41.439.006 5.751.487 12,2 1.346.293 1.175.100 171.193 12,7
2012 47.265.321 41.529.063 5.736.258 12,1 1.349.467 1.176.356 173.111 12,8
2013 47.129.783 41.583.545 5.546.238 11,8 1.347.150 1.173.497 173.653 12,9
2014 46.771.341 41.747.854  5.023.487 10,7 1.325.385 1.176.154 149.231 11,3
2015 46.600.949 41.882.085 4.718.864 10,1 1.317.504 1.177.511 139.993 10,6

Fuente: INE, revision del Padréon Municipal a 1 de enero de cada afio

A pesar de la recuperacion de la actividad econdmica iniciada a finales de 2013, la
tendencia a la disminucion de la poblacion continda, tanto en Espafia como en Aragon, debido
en particular a la reduccion de la poblacion extranjera.

Con todo, a 1 de enero de 2015 la poblacién residente en Espafia supera en un 9,1% a la
existente en 2003, mientras en Aragon el aumento ha sido algo mas modesto, del 7,1% en ese
mismo periodo.
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Con la reciente recuperacion del ritmo de actividad econdmica,
comienza de nuevo a crecer el empleo y a reducirse el desempleo de
forma paulatina, si bien a mediados de 2015 la tasa de paro continta
siendo muy elevada, tanto en términos historicos como en su
comparacion internacional.

Como resultado de todo ello, la economia aragonesa y
espafiola cuenta en 2015 con un nivel de empleo sensiblemente
superior al existente en los inicios de 2003, junto a un volumen de
poblacién activa muy superior al de aquél afio, reflejando un
mercado de trabajo mas desarrollado. En consecuencia, el colectivo
de parados es mucho mayor en 2015 en comparacion con 2003.

En efecto, a principios de 2003 Aragdén contaba con 553.000
personas activas, cifra que seguia una senda creciente hasta alcanzar
un maximo de 680.000 personas a finales de 2008, para descender
ligeramente desde entonces y situarse en 652.000 personas en la
primavera de 2015. En suma, al finalizar el periodo analizado se han
incorporado al mercado de trabajo préacticamente cien mil
aragoneses mas, lo que equivale a un aumento del 18%.

Evoluciéon delaOcupacion y de laPoblacién Activa (Aragén)
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El nimero de ocupados en el invierno de 2003 era de 512.000
personas en Aragdn, y alcanzo su nivel mdximo en el verano de
2007, con 634.000 ocupados en la region. La destruccion de empleo
fue intensa durante la doble recesion, tocando suelo en el invierno
de 2014, con una cifra de 501.000 personas ocupadas. En el segundo
trimestre de 2015 el empleo ha crecido hasta las 541.000 personas,
treinta mil mas que en el primer trimestre del lejano 2003, es decir
un 5,7% mas.
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...aunque también
posee un mayor
numero de parados

La evolucion en el
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Dado que la poblacion activa ha crecido con mucha mayor
intensidad que la ocupacion, la consecuencia es que el nimero de
parados en el segundo trimestre de 2015 en Aragon es de 110.800
personas, cifra que comparada con los 40.800 parados del primer
trimestre de 2003 supone multiplicar casi por tres la cifra de
desocupados.

Esta evolucion descrita es especialmente clara en el colectivo
femenino, donde el aumento de la participacion en el mercado
laboral ha sido espectacular en estos doce afios y medio, tanto en
poblacidn activa como en empleo. Asi, entre el primer trimestre de
2003 y el segundo de 2015 el numero de mujeres activas en Aragon
ha aumentado un 37%, y el de ocupadas un 21%, mientras que entre
los hombres el aumento de la poblacidn activa ha sido mucho mas
modesto (5,5%) y la cifra de empleos ha sufrido un recorte del 3,6%
en ese mismo periodo.

Evolucién delaOcupacion y de laPoblacién Activa Femenina (Aragon)
(miles de personas)
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El capital humano
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periodo...

...tanto en la
poblacion activa...

...COMo
especialmente...
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Por lo que respecta al grado de cualificacion de la fuerza de
trabajo, la mejoria experimentada en el periodo 2003-2015 en
Aragén es evidente. Asi, el porcentaje de poblacidén activa con
educacion primaria o inferior ha caido once puntos porcentuales,
situdndose en la primavera de 2015 por debajo del 10% en la region.

En contrapartida, los activos que poseen la primera etapa de
educacién secundaria aumentan 1,5 puntos porcentuales su
participacion, mientras que crece en cuatro puntos el peso de
quienes han completado la segunda etapa de ecuacion secundaria.
Por ultimo, la poblacion activa con ensefianza superior aumenta su
importancia relativa en 5,5 puntos porcentuales entre 2003 y 2015.

Poblacion Activa (% del total)
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Mayor ain ha sido el avance en el grado de formacion
alcanzado por la poblacioén ocupada en Aragdén. Entre el invierno de
2003 y la primavera de 2015, los ocupados con formacidn primaria

74



Boletin Trimestral de Coyuntura num. 50

...en la ocupada,...

...creciendo en
especial el colectivo
con ensenianza
superior...

...que se ve mds
protegido frente al
desempleo

Otros indicadores
dibujan un perfil
similar, como la
afiliacion a la
Seguridad Social...

...0 el paro
registrado

Instantanea Sectorial

Septiembre 2015

o inferior han disminuido su importancia relativa en doce puntos
porcentuales, siendo en 2015 el 8,2% del empleo total en la region.

Los restantes colectivos han ganado peso relativo, un punto
porcentual los ocupados con la primera etapa de educacidon
secundaria, tres puntos porcentuales quienes terminaron la segunda
etapa de educacién secundaria, y ocho puntos porcentuales los
ocupados que poseen enseflanza superior.

Por ultimo, la distribucidon de la poblacion parada segin los
estudios terminados sugiere que un mayor grado de formacion
representa cierta proteccion frente al desempleo. Asi, la proporcion
de parados que posee ensefianza superior ha descendido en el
periodo analizado ocho puntos porcentuales.
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Otros indicadores del mercado laboral corroboran la evolucion
descrita. Asi, la afiliacion a la Seguridad Social muestra un fuerte
crecimiento hasta mediados de 2008, y una fuerte correccion desde
entonces hasta 2013, volviendo a crecer con buen ritmo a medida
que se afianza la recuperacién de la economia.

De forma similar, el paro registrado repunta de forma abrupta
con la primera recesion, cambiando de tendencia y comenzando a
ceder desde la segunda mitad de 2013. No obstante, el nimero de
parados inscritos en las oficinas publicas de empleo en 2015 duplica
holgadamente al existente una década atrés.
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En suma, esta somera revision de la evolucion entre 2003 y
2015 de los principales indicadores econdmicos muestran que la
economia aragonesa y espaifiola han seguido una cierta trayectoria de
ida y vuelta, de forma que los avances experimentados durante la
fase alcista del altimo ciclo econémico han sido en buena medida
desandados durante la doble recesion sufrida desde 2008, para
reanudar una senda mas positiva con la recuperacion econdmica
iniciada a finales de 2013.

El andlisis de los cambios producidos en este periodo ganaria
en riqueza expositiva y precision con la revision de otras variables e
indicadores, como sector financiero, ahorro e inversion, TIC’s,
cuentas publicas, endeudamiento publico y privado, I+Di,
condiciones de vida, precios de la vivienda, y un largo etcétera de
cuestiones. Desde la Instantdnea Sectorial que acompafia en cada
ocasion al Boletin Trimestral de Coyuntura se continuaran
analizando en el futuro éstos y otros aspectos relevantes de la
economia aragonesa.
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6. CRONOLOGIA DE ACONTECIMIENTOS
ECONOMICOS

El centro de distribucion que Inditex tiene en Zaragoza va a
incorporar un cuarto turno de trabajo, que conllevara la contratacion
de 60 empleados de forma indefinida para cubrir los sdbados por la
tarde y reforzar de festivos y vacaciones. Se da asi respuesta al
incremento constante de la actividad que registra el centro logistico
de Zaragoza, el mayor con que cuenta la compafiia. Por otra parte,
Inditex va a generar entre 300 y 400 empleos eventuales en los
meses de verano, coincidiendo con el inicio de la campafia otofio-
invierno.

El grupo aragonés de la nieve, Aramon, invertird casi cinco millones
de euros en culminar la ampliacion y mejora de la estacion de
Valdelinares, que estara lista para la proxima temporada de esqui.
La mayor parte del dinero ir4 destinada a la apertura de otra gran
pista, presumiblemente para principiantes, que se unird a las otras
tres habilitadas en los ultimos tres afios. En total, se habran
destinado 12 millones de euros, con los que se logrard duplicar el
dominio esquiable de la estacion turolense.

La cadena de bricolaje Bauhaus ha inaugurado su nuevo
establecimiento de Zaragoza. La puesta en marcha de esta primera
tienda, situada en el kilometro 6,5 de la carretera de Logrofio,
supondra la creaciéon de 150 empleos. Con una inversion de 30
millones de euros, la nueva tienda contard con una superficie
comercial de 14.000 metros cuadrados.

El fabricante de semirremolques Schmitz-Cargobull Zaragoza,
ubicado en Figueruelas, ha hecho 45 nuevas contrataciones desde
enero y espera estrenar un segundo turno de trabajo después del
verano si se mantiene el ritmo de pedidos.

La compaiiia aragonesa Fersa Bearings, fabricante de rodamientos,
ampliard sus instalaciones de Plaza, un proyecto en el que invertira
entre ocho y diez millones de euros. La empresa adquirié a
principios de 2015 una parcela anexa de 10.000 metros cuadrados
sobre la que construird un nuevo almacén logistico. Asi, todo el
espacio de la nave actual podra dedicarse en exclusiva a tareas de
produccidon. Actualmente Fersa Bearings tiene dos lineas de
produccion y quiere que a principios del 2017 haya dos mas,
entrando en funcionamiento la primera de ellas en enero del 2016.
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Pasteleria Ascaso invertira 1,7 millones de euros en la construcciéon
de un nuevo obrador en la parcela de 1.246 metros cuadrados que
dispone en la Plataforma Logistica de Huesca (Plhus), con el que
ampliard su capacidad productiva y optimizard su distribucion.
Cuando la planta esté operativa generara seis empleos de manera
inmediata, cifra que podria aumentar en funcidén del incremento de
la produccion.

La cooperativa San Hermenegildo ha iniciado la construccidon de una
residencia de la tercera edad de 246 plazas en Teruel. El proyecto
supondra una inversion de 12,5 millones de euros y creara 50
empleos directos, una cifra que podria elevarse hasta 70 con el
centro a pleno rendimiento. Las instalaciones estaran disponibles en
el verano de 2017.

El grupo Hierros Alfonso continua adelante con un plan inversor
para mejorar sus procesos de trabajo y ampliar la capacidad. Esta
empresa especializada en la comercializacion y transformacion de
productos siderurgicos, estd ejecutando actualmente proyectos en
sus instalaciones por valor de un millon de euros.

La constructora montisonense Hinaco y la firma fragatina Piensos
Costa han unido sus fuerzas para llevar adelante una explotacion
porcina en Monzon. Esta explotacion se ubica en varias parcelas del
poligono de La Armentera, entre Monzon y Selgua. La inversion
ronda los 6 millones de euros y con su puesta en marcha daré trabajo
a 12 empleados.

La empresa GFT, proveedor de soluciones y servicios de
Tecnologias de la Informacion a nivel internacional y especialista en
el sector financiero, ampliara su plantilla con 22 puestos de trabajo
mas en Zaragoza hasta diciembre de este aflo. GFT ya ha contratado
a 18 personas durante el primer semestre en Zaragoza y esperan
acabar 2015 habiendo creado 40 nuevos empleos.

Palmeri Sicilia, una nueva bodega integrada en la Denominacién de
Origen Campo de Borja, se estrena en el mercado con un crianza de
garnacha. La creacion de esta bodega en la localidad de Tabuenca
(Zaragoza) ha supuesto una inversion cercana al medio millén de
euros.
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La fabrica de Casen Recordati en la localidad zaragozana de Utebo
invertird este afio entre 750.000 y un millén de euros, tras invertir
500.000 euros en 2014. Actualmente en la factoria del grupo
farmacéutico trabajan algo mas de 90 personas.

La planta del Grupo Sallén Tech, ubicada en Binéfar (Huesca), tiene
previsto incrementar tanto su produccion como su plantilla a partir
de 2016, después de su venta a la compaiiia multinacional sueca
Gunnebo Security Group. La mayor carga de trabajo, se traducird en
el corto plazo en una ampliacion del 25% de la plantilla, compuesta
ahora por 50 empleados directos y 25 indirectos.

Iberfoil Aragon se ha propuesto como objetivo aumentar la
produccién de 800 a 1.200 toneladas de hoja fina de aluminio al mes
e impulsar la facturacion a 50 millones anuales, lo que ademas
supondra dar el salto de los 90 trabajadores actuales a los 120
empleos directos el préximo afio.

TSB Zaragoza, perteneciente al grupo de transporte y logistica
Transabadell, va a reforzar su actividad en la Zaragoza con una
nueva nave en el poligono Malpica, en la que estan realizando obras
de adecuacién por valor de 50.000 euros, que le permitira aumentar
su capacidad operativa. Ademas, la ampliacion también afectard a la
plantilla, formada por mas de 40 personas, de forma que ya se han
incorporado a cuatro nuevas personas.

La empresa bilbilitana Tratamientos Superficiales e Inyeccion
Aplicada (TSIA) ha anunciado que va a ampliar sus lineas de trabajo
en el poligono La Charluca de Calatayud, lo que supondra invertir
100.000 euros en adecuar sus instalaciones y contratar a mas
empleados. TSIA cuenta en estos momentos con 15 trabajadores en
plantilla y la diversificacion de actividades supone incorporar otros
13.

La empresa de tecnologia Cerler Global Electronics ha ampliado sus
instalaciones en el Poligono Centrovia de La Muela (Zaragoza) y ha
contratado a una veintena de personas durante el ultimo afio,
pasando de 280 a 300 trabajadores. La ampliacidon ha consistido en
trasladar todo el almacén de la empresa, y parte de la logistica, a otra
nave y, en la que ya tenian, ampliar la parte productiva. Todas estas
actuaciones han supuesto una inversion de unos diez millones de
euros.
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En la localidad turolense de Bello se ha abierto un nuevo
restaurante, que forma parte de un complejo turistico que supondra
la reconversion del antiguo silo en un hotel y restaurante. La
inversion ronda los 1,4 millones de euros y comprende Ia
rehabilitacion de todo el silo para pernoctaciones y la apertura de un
restaurante en lo que eran las naves de almacén situadas en los pies
del silo.

La empresa Recuperaciones Plasticos Calatayud, instalada
recientemente en la localidad zaragozana, prevé elevar su plantilla
actual, formada por once personas, y superar los 25 trabajadores a
corto plazo. La firma se constituyd hace un afio para tratar los
residuos que su matriz (grupo Metaro) genera en su planta de Haro
(La Rioja).

General Motors Espafia ha invertido ya 13,7 millones de euros en
dos naves de sus instalaciones de la planta de Figueruelas. Una
remodelada como almacén de piezas de chapa, y otra construida
para poder albergar los subconjuntos de piezas de los nuevos
modelos, tanto del sucesor del Meriva como del C3 Picasso, cuyos
lanzamientos estan previstos para los primeros meses de 2017. La
inversion hard crecer la planta con espacio suficiente para incorporar
la maquinaria de soldadura de los nuevos modelos, con los que
pretende volver a la plena capacidad productiva. Estos 13,7
millones, son solo una partida —eso si, importante- del montante
global de inversiones que requiere la planta para adecuar espacio y
lineas de montaje a los dos nuevos modelos.

La planta de loncheado de jamon de Espuiia en Utrillas ha ampliado
sus instalaciones con la incorporacion de una nave que utiliza,
principalmente, para recibir y almacenar los jamones enteros. Las
nuevas instalaciones han entrado en servicio el pasado mes de
agosto y han generado cinco nuevos empleos, que se suman los 79
ya existentes. La empresa ha invertido 850.000 euros en las nuevas
instalaciones.

La cadena de restaurantes Rodilla abrird el 24 de septiembre su
primer local en Zaragoza, en la calle Coso 17-19. El establecimiento
sera gestionado en régimen de franquicia y generard una docena de
empleos.

La cadena espafiola de moda para mujer Mulaya abrird una nueva
tienda en Zaragoza, en el numero 11 del Paseo de Damas, en un
local de una superficie comercial de 200 metros cuadrados. Esta sera
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el segundo establecimiento de la ensefia en la capital, después de
que en abril aterrizara en Puerto Venecia.

Augusta Aragon, concesionario oficial de BMW, estrenard en dos
meses un nuevo concesionario de coches multimarca y de motos
Harley Davidson, con tienda y restaurante de la marca incluidos. El
nuevo concesionario ocupara 2.500 metros cuadrados y se situara en
unas naves de la carretera de Logrofio. Las obras supondran una
inversion de 750.000 euros.

El grupo vitivinicola Gil Family States, encabezado por Bodegas
Hijos de Juan Gil, invertira 5 millones de euros para desarrollar la
nueva Bodegas Morca. La firma lanzard al mercado sus dos
primeros vinos —de variedad garnacha— el proximo afio, en el que
espera alcanzar una plantilla fija de una decena de trabajadores. El
desembolso econémico se dedicarda a la construccion de las
instalaciones en una finca vinicola del municipio de Borja, asi como
a la compra de vifiedo.

La empresa zaragozana de componentes para el sector de la
iluminacion Especialidades Luminotécnicas (ELT) tienen previsto
invertir en su planta en el poligono de Malpica tres millones de
euros este afio, de los 10 que han destinado en los ultimos cinco
ejercicios. Las inversiones se dirigen a continuar el proceso de
adaptacion de las instalaciones a la fabricacidn de equipos
electronicos y la automatizacion de procesos que han permitido
ampliar la capacidad productiva.
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